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KURUMSAL KAYNAK PLANLAMASI SISTEMLERININ
DEGERLEMESINDE REEL OPSiYON YAKLASIMI: HASTANE BIiLGi
SISTEMI UYGULAMASI

OZET

Giliniimiizde teknolojik gelismelerin de etkisiyle giderek kizisan rekabet ortaminda
yatirim kararlarim1 etkin ve hizli bir sekilde alabilmek olduk¢a 6nem kazanmustir.
Pazardaki siiregelen degisikliklere bagli olarak firmalar miisteri portfoylerini
koruyabilmek ve gelistirebilmek adina farkli yatirimlarin pesindedirler. Cogunlukla
bir firmanin Oniinde degerlendirilmesi gereken birden fazla yatirim alternatifi
mevcuttur. Firmanin sahip oldugu kisithh kaynaklar nedeniyle bu yatirimlardan
hangisinin firmaya en yiiksek fayday1 saglayacagi, karar vericiler tarafindan
irdelenerek, en kisa zamanda karara baglanmalidir. Finans literatiiriinde bu amacla

geleneksel yatirim degerleme yontemleri kullanilmaktadir.

Yatirimlar1 degerlemede en yaygin olarak kullanilan geleneksel yatinm degerleme
yontemi Net Simdiki Deger (NSD) yontemidir. Kisaca NSD, proje alternatiflerinin
nakit akiglarinin simdiki degerini hesaplamak ve en yliksek pozitif net simdiki degere
sahip olanini segmek olarak tanimlanabilir. Bir yatirnmim NSD’sini hesaplamak igin
ilgili nakit akislarinin ve faiz oranlarinin 6ngoriilebilir olmas1 gerekmektedir. Ancak
gelecekte olusmasi muhtemel nakit akislarin1 ve karsilagilabilecek faiz oranlarim
ongormek oldukca zordur. Bunlara ek olarak, NSD yontemi yoneticileri, belli bir
tarihte, sadece o tarihe ait bilgileri kullanarak, projeyi gerceklestirme ya da

gerceklestirmeme karariyla sinirlamaktadir.

NSD yonteminin karar alma siirecinde stratejik unsurlart ve yonetsel esnekligi
gozard1 etmesi arastirmacilari, bunlar1 dikkate alan alternatif yatirim degerleme
yontemlerinden Karar Agaci (KA) yontemine yonlendirmistir. KA yonteminde

¢Ozlim icin karar noktalarina karsilik gelen olasiliklarinin atanmasi gerekmektedir.
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Giliniimiizde KA mihendislik ¢evrelerince yaygin olarak kabul gormiis bir
yontemdir. Ancak uygulamadaki en 6nemli yetersizligi riske karst uygun iskonto
oraninin belirlenmesi esnasinda kendini gostermektedir. Temelde uygulanabilir bir
degerleme yoOntemi olarak goriinmesine karsin, biitiin olasi sonuglar modele

gomiildiiglinde modelin analitik olarak ¢6ziimii olduk¢a zahmetlidir.

Yatirim uzmanlari, yatinm modellerinde stratejik ve finansal konularin
biitiinlestirilerek incelenmesi gerekliligini kabullenmektedir. Finansal opsiyon
teorisindeki geligsmeler, gercek hayatta karsilasilan yatirim firsatlarinin da opsiyonlar
kullanilarak degerlemesini olasi kilmaktadir. Finans literatiirinde Reel Opsiyonlar
(RO) olarak adlandirilan ve temeli finansal opsiyon teorisine dayanan bu yatirim
degerleme yontemi, NSD ve KA gibi geleneksel yatirim degerleme yontemlerinin
yukarida belirtilen yetersizliklerine ¢oziim getiren bir alternatif degerleme

yontemidir.

Tanim itibariyla opsiyonlar, bir igsletmeye herhangi bir yiikiimliiliige girmeden bir
varlig1 bugiinden belirlenmis bir fiyattan gelecekte alis ya da satig hakki sunan bir
finansal aragtir. Opsiyon sdzlesmelerinin ilk kullanimi eski Yunan ve Roma devrine
kadar uzanmaktadir. Opsiyon alicisina bir hak sunar, ancak s6z konusu hak herhangi
bir yiikiimliiliige yol agmamaktadir. Alicinin maksimum zarari opsiyonun maliyeti
olmasina ragmen, opsiyonu yazanin potansiyel zarari sinirsizdir. Zira opsiyonu yazan
(opsiyon saticist), alici isleme koydugunda s6z konusu degeri teslim almak ya da

teslim etmek durumundadir.

Finansal opsiyon uygulamalarinda s6z konusu olan varliklar; hisse senetleri, hazine
bonolar1, vadeli islemler, doviz kurlar1 ve degerli metaller gibi genis bir yelpazeyi
olusturmaktadir. Reel opsiyon uygulamalarinda ise genel olarak yatirim kararlar1 ve

sermaye biitceleme islemleri lizerinde ¢aligilmaktadir.

Reel Opsiyonlar (RO) gercek hayatta karsilasilan bir yatirnm firsatinin tasidigi
belirsizligin daha iyi modellenmesine imkan taniyarak yatirimin ger¢ek degerini daha
dogru analiz eder. RO yontemi, yatirim ufku boyunca sadece yonetsel esnekligi
fiyatlandirmaz, firmanin stratejik g¢ercevesini destekler ve genisletir. Yoneticilere,
hissedarlarin beklentileri dogrultusunda firmanin orta ve uzun vadedeki stratejilerini

optimize edebilmeleri adina bir yol haritas1 sunar. Buna ek olarak strateji odakli
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finansman ve organizasyonel altyapi arasindaki bagi olusturur. Bir katalizér gibi
davranarak bir kararin alinmasinda etken olacak 6dnemli noktalar1 giin 15181na cikarir.
Bununla beraber RO yontemi, NSD ve KA ydntemlerinin tamamen yerini alacak bir
yatirnm degerleme yontemi olarak goriilmemelidir. Yatinm ufkuna, yatirimin
bliyiikliigiine ve yatirimin dogasindaki belirsizlik seviyesine bagli olarak karar verme
asamasinda bu yontemler, birbirlerini tamamlayic1 yaklasimlar olarak dikkate

alinmalidir.

Reel opsiyonlar inceledikleri esneklik tiplerine gore erteleme opsiyonu, kademeli
yatirim opsiyonu, mevcut kapasiteyi degistirme opsiyonu, vazge¢cme opsiyonu,
kullanim1 degistirme opsiyonu ve biiylime opsiyonu olarak alti temel yoOnetsel
opsiyon olarak siniflandirilabilir. Bunlarin yani sira, gercek bir yatirim senaryosunda,
bir ya da birden ¢ok reel opsiyon tiiriiniin eszamanli olarak bulunmasi olduk¢a sik

rastlanilan bir durumdur.

Opsiyonlar1 degerlemek i¢in gesitli aragtirmacilar tarafindan gelistirilen yontemler
mevcuttur. Bunlar temel olarak, analitik ¢6ziim yontemleri, analitik yaklasik ¢6ziim
yontemleri ve niimerik ¢0ziim yontemleri olarak {i¢ ana kategoride toplanabilir.
Analitik ¢oziin yoOntemleri opsiyonlarin degerlemesinde arbitrajin  olusumunu
engelleyen bir¢cok kismi denge sartin1 temel alarak kesin sonuglar ortaya koyan
yontemlerdir. Analitik ¢6ziim yontemlerinin uygulanamadigi durumlar icin analitik
yaklagik ¢oziim yontemleri tiiretilmigtir. Niimerik ¢6ziim yoOntemleri ise, gerek
analitik ¢ozlim yontemlerinin gerekse de analitik yaklasik ¢6ziim yontemlerinin

uygun olmadig1 durumlarda kullanilabilmektedir.

Reel opsiyonlarin ilk uygulamalari dogal kaynaklarin ¢ikarilmasi ve isletilmesi
yatirimlart iizerinedir. Bununla beraber, reel opsiyonlarin uygulama alanlar1 hizla
artmaktadir. Yeni bir pazara girilmesi, bir yatirimin baslangi¢ 6l¢eginin belirlenmesi
ve Ol¢egin ihtiyaca bagl olarak gelecekte genisletilmesi ya da daraltilmasi, ¢ok
asamal1 karmasik projelerin yonetilmesi, bir yatirnmin gegici olarak dondurulmasi ya
da tamamen durdurulmasi gibi sektérden bagimsiz olarak bircok vakada
kullanilmaktadir. Siirekli bir gelisim kaydetmesi nedeniyle olduk¢a dinamik pazar
kosullariyla sekillenen bilisim teknolojileri (BT) yatirimlar1 da reel opsiyonlar igin

potansiyel uygulama alanlaridir.
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Bilisim teknolojileri uygulamalarindan 6zellikle Kurumsal Kaynak Planlama (KKP)
sistemleri yatirimlari, firmalara kisa vadede onemli maliyetler yiiklemekle beraber
firma ile beraber yasayan, orta ve uzun vadeli stratejilerini etkileyen ve yon verebilen
canli uygulamalardir. KKP sistemlerinin saglik sektoriiniin ihtiyaglarina gore
donatilmis ve genisletilmis hali olan Hastane Bilgi Sistemleri (HBS) de bir saglik
kurumunun sorunsuz, kaliteli ve hizli hizmet sunabilmesi i¢in gerekli altyapiy1
saglamakla beraber bu kurumlara orta ve uzun vadede finansal anlamda da birgok

katk1 saglamaktadir.

Bu faydalarina karsin, tipki KKP yatirimlar1 gibi HBS yatirimlar1 da maliyetleri
oldukca yiiksek olan yatirimlardir. Ayrica, biinyelerinde barindirdiklar cesitli
yonetsel ve stratejik esnekliklerden otiirii degerlemesi olduk¢a karmasik olan
yatirimlardir. Dolayisiyla, bu tlirdeki yatirimlarin dogasinda mevcut olan esneklikleri
dikkate alabilecek bir degerleme yonteminin kullanilmast gerekmektedir. Bu
baglamda, sunulan calismada gercek bir HBS yatirnminin degerlemesi reel opsiyon

yaklagimi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’deki bir saglik kurumunun yakin gelecekte ele alacagi HBS
yatirim projesinin degerlemesi lizerine odaklanilmistir. Bu anlamda geleneksel
degerleme yontemlerinin kullanimina ek olarak yatirnmin biinyesinde barindirdigi
stratejik ve yOnetsel esnekliklerin de toplam degerleme siirecine katilabilmesi adina

reel opsiyon yaklasimi kullanilmastir.

Sunulan gercek hayat vaka calismasinda ABC Hastanesinin yakin gelecekte ele
alacagi HBS projesi yatirimi incelenmistir. Bu odak noktasi 1s1¢inda ABC Hastanesi
vaka caligmasina yonelik olusturulan reel opsiyon degerleme platformu ayni
zamanda diger BT yatirimlarinin degerlemesinde genel anlamda kullanilabilecek bir
bakis acis1 icermektedir. Bu amagla proje Oncelikli olarak geleneksel NSD
yontemiyle incelenmis ve sahip oldugu NSD’in negatif oldugu ortaya konulmustur.
Onerilen degerleme yaklasiminim ikinci adiminda projenin biinyesinde barmndirdig
esneklikler ortaya konulmus ve bu esneklikleri modellemede kullanilacak reel
opsiyon tiirleri belirlenmistir. Bu esleme sonucunda HBS projesinin birgcok BT
yatiriminin da bilinyesinde barindirdigi yatirimi erteleme ve ideal piyasa sartlari
olusursa projenin 6lgegini genisletme esnekliklerini barindirdigi ortaya konulmustur.

Reel opsiyon degerleme modelinin ¢oziimii i¢in gerek birlesik opsiyon degerlerinin
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hesaplanmasi gerekse de Amerikan tipi opsiyonlar1 degerlemesinde sagladiklari
esneklik ve avantajlardan oOtiirii binom agaclar1 secilmistir. Uygulamanin son
adiminda gerek olas1 piyasa kosullarinda proje getirisinin nasil etkileneceginin
hesaplanmas1 gerekse de yatirimin biinyesinde mevcut opsiyonlar arasi etkilesimlerin
irdelenmesi i¢in model degisken ve parametreleri cinsinden cesitli senaryolar
tiretilmis ve sonuglar olusturulan tablo ve grafikler 1s18inda yorumlanmistir.
Boylelikle yoneticilere HBS projesi baglaminda ABC Hastanesinin orta ve uzun

vadedeki stratejilerini optimize edebilmeleri adina bir yol haritas1 sunulmustur.

Sonug¢ olarak, bu caligmada geleneksel degerleme yontemlerince kabul edilir
goriilmeyen bir yatirimin, biinyesinde barindirdigi stratejik ve yonetsel esneklik
unsurlariyla beraber gelecekte olusmasi muhtemel kosullarin etkisiyle, firma ve
hissedarlar1 i¢in anlamli bir hal alabilecegi ortaya konulmustur. Dolayisiyla reel
opsiyon yaklasiminin genel anlamda BT yatirim projelerinin degerlemesine yeni

acilimlar kattig1 vurgulanmistir.
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A REAL OPTIONS APPROACH FOR VALUATION OF ENTERPRISE
RESOURCE PLANNING SYSTEMS: IMPLEMENTATION OF HOSPITAL
INFORMATION SYSTEM

SUMMARY

Nowadays it is very important to take efficient and prompt investment decisions in
the competition arena which is becoming more challenging also due to the
improvements in the technology. Considering the continuous changes in the market,
firms are looking forward to different investments in order to protect and improve
their customer portfolio. In most cases, firms have more than one investment
alternative to evaluate. Because of the scarce resources that a firm has, the decision-
makers should investigate and timely conclude which one of these investments can
provide the highest benefit to the firm. For this purpose, traditional investment

valuation methods are used in finance literature.

Net Present Value (NPV) method is the most commonly used traditional investment
valuation tool. Briefly NPV can be defined as a method in which after calculating the
present values of project alternatives cash flows, selecting the one with the highest
positive net present value. In order to calculate an investment’s NPV, all relevant
cash flows and interest rates must be known beforehand with certainty. However, it
is very difficult to estimate the possible cash flows and interest rates that might occur
in the future. In addition, NPV is constrained to pre-committing today to a “go” or

“no-go” decision. It uses information only available today.

NPV method does not take strategic issues and managerial flexibility into account in
decision making process, which in return drives the researchers to another alternative
investment valuation method namely Decision Tree (DT), that considers above-
mentioned issues. In the DT method, respective probabilities should be assigned to

decision nodes for reaching a solution. Today, DT is a widely-accepted method
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among engineers. However, the most important incapability of this method in
practice is faced in assigning the proper discount rate. Basically, DT is regarded as a
practical valuation method but solving the model is analytically cumbersome if all

the possible outcomes are embedded inside the model.

Investment science experts agreed that it is a must to integrate financial and strategic
issues and studying them together in investment models. The improvements in
finance theory allow real investment opportunities to be evaluated with options. Real
Options (RO), whose methodology is based upon financial options theory, is an
alternative investment valuation method that provides a solution to the above
mentioned shortcoming of traditional investment valuation methods like NPV and

DT.

An option can be defined as a financial instrument which gives the right but not the
obligation to buy or sell an underlying asset, whose price determined today, in the
future. First option contracts dates back to ancient Greece and Roman epoch. Option
gives its holder a right, but this right does not pose any obligations. The maximum
loss of the option owner is the option cost, but the potential loss of the option writer
has no limits. When option holder decides to exercise the option, option writer

should hand over or take the delivery of the value in question.

In financial option applications, the underlying assets might be in a wide range of
instruments like stocks, bonds, future contracts, foreign exchange rates, and precious
metals. For real option applications, efforts are mainly spent on investment decisions

and capital budgeting.

Real Options (RO) enable the decisions-makers to analyze the true value of a real life
investment opportunity through better modeling of the uncertainty inherent in the
investment. RO method does not only value the managerial flexibility through the
investment horizon, it also supports and expands the firm’s strategic frame. It gives a
road map to the managers to optimize the medium and long-term strategies according
to the expectations of the shareholders. In addition, it acts as a binder between
strategies based on finance and organizational infrastructure. Acting as a catalyst
reveals the vital points that would affect the decision. However, RO method should

not be seen as an investment valuation method that would totally replace NPV and
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DT methods. Due to the characteristics of the investment such as investment horizon,
total extent of the investment and uncertainty within the investment, these methods

should be considered as complementary to each other.

Real options can be categorized to six main managerial options according to the
flexibility they have: option to defer, option to stage, option to expand/contract,
option to abandon, option to switch, and growth option. In addition to these, in a real-
life investment scenario it is usually viable to have more than one real option

concurrently.

There are several methods developed by numerous researchers for valuing options.
These methods can be categorized into three main groups: analytical solutions,
analytical approximations and numerical procedures. Analytical solutions provide a
certain solution for option valuation considering some partial equilibrium constraints
to prevent arbitrage opportunities. Analytical approximations are derived for cases
where analytical solutions are not applicable. Numerical procedures are useful when

analytical solutions or analytical approximations are not applicable.

The first applications of real options are about mining and operating natural resource
investments. Besides, the new application areas for real options are growing rapidly.
Regardless of an industry, it can be used in many cases like entering a new market,
deciding the initial scale of an investment, scaling up or down in the future according
to the needs, managing multi-staged complex projects, and freezing up or completely
ending an investment. Developing with dynamic market conditions due to the
continuous improvements, information technology (IT) investments are also an

appropriate application area for real options.

Within information technologies investments, in particular, Enterprise Resource
Planning (ERP) system investments are applications living with the firm that are
affecting and directing medium and long-term strategies, causing firm to face with
severe costs in the short-term. Hospital Information System (HIS) is the customized
and upgraded version ERP system, designed according to the requirements of the
healthcare sector. It also supports a healthcare organization with an infrastructure
that enables rapid and quality service without problems and in medium to long-term

contributes to firm’s welfare in financial aspects.
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Along these benefits, HIS investments require heavy costs just like ERP investments.
Besides, due to the inherent managerial and strategic flexibility, it is also
complicated to value these investments. Thus, it is crucial to use a valuation method
that can consider the inherent flexibilities within the investment. In this sense, in this

study, a real-life HIS investment is valued utilizing real options approach.

In this study, we have focused on a Turkish health care organization’s HIS
investment project that is going to take place in the near future. In this aspect, in
addition to making use of traditional valuation methods, real options approach is
utilized in order to capture the inherent strategic and managerial flexibilities of the

investment to total valuation process.

In the presented real life case, HIS investment project that ABC Hospital is planning
to evaluate in the near future is studied. With this focal point in mind, a real options
valuation platform is developed for ABC Hospital which also inherits a general
common sense that allows this platform to be utilized in valuing other IT investments
as well. For this purpose, first of all, the project is evaluated with the traditional NPV
method and resulted in a negative NPV. In the second phase of the proposed model,
the flexibilities within the project are acknowledged and the real options types to
model these flexibilities have been decided. After this matching process, it is seen
that HIS project has similar flexibilities that most of the IT investments also have
inside, like deferring the investment and expanding the investment if ideal market

conditions are met.

For solving the real options valuation model, binomial trees are utilized due to some
advantages and flexibilities they suggest in valuing American-type options and also
for calculating compound option values. In the last phase, for both calculating how
the possible changes in the market condition may affect the project’s cash flows and
studying the interactions between the options inherent in the project, various
scenarios are generated considering model variables and parameters and the results
are interpreted with tables and graphs. Thus, a road map is provided to ABC
Hospital’s management for optimizing their medium and long-term strategies

considering the HIS project.

X1X



Finally, in this study it is shown that even an investment that is not approved to be
undertaken with traditional valuation methods, can be valuable for a firm and its
shareholders considering the strategic and managerial flexibilities inherent in the
investment, with the effect of the possible market conditions in the future. Thus, it is
also emphasized that real options approach generally presents a new point of view

for valuing IT investment projects.
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1 GIRiS

Ekonomi literatiirlinde yatirim kelimesi, gelecekte elde edilecek kazang beklentisi
dogrultusunda simdiden bir maliyetin {stlenilmesi olarak tanimlanmaktadir. Tesis
insa eden ve makine satinalan firmalar, satis amaciyla iiriin depolayan tiiccarlar ve
hatta kisisel gelisimini ilerletmek icin egitime vakit harcayan kisiler bu anlamda
yatirimei olarak tanimlanabilir. Bunlara ek olarak zarar eden bir tesisin kapatilmasi
da gelecekte neden olacagi kayiplarin en aza indirilmesi anlaminda yatirim olarak
nitelendirilebilir. Kontrata baglanmis anlagmalarin iptal edilebilmesi ig¢in
kargilanacak tazminatlar boyle bir durumda maliyetleri olustururken; gelecekte
olusacak kayiplarin 6niine gegilmesi bu maliyetlerin karsisinda saglanan getiri ya da

kazang olacaktir.

Bir¢ok yatirim kararinin, yatirnmin dogasina gore farkli derecelerde 6nem tasiyan tii¢

temel 6zelligi mevcuttur:
e Yatirimin kismen ya da tamamen geri doniilemez bir yapida olmasi
e Yatirnmin gelecekte saglayacagi getiri tizerindeki belirsizlik
e Yatinmin yapilmasi gereken ideal zamanlama

Yatirnmim kismen ya da tamamen geri doniilmez bir yapida olmasi yatirimi
gerceklestirmek amaciyla istlenilen maliyetlerin kismen batik maliyet, diger bir
deyisle yatirirmdan vazgegilmesi durumunda tamamen geri elde edilemeyecek tiirden
bir maliyet olmasidir. Yatirimlarin getirileri ¢ogunlukla belirsizlik tagimaktadir. Bu
nedenle firmalar sadece alternatif geri doniis olasiliklarint  degerlendirerek
stratejilerini olusturabilirler. Diger bir taraftan firmalar yatirimlarmi erteleyerek
gelecekte olusacak pazar kosullar1 hakkinda bilgi toplamay tercih edebilirler. Fakat
yatirimin ideal zamanlamasinin kesin bir sekilde saptanmasi miimkiin degildir. Bu ii¢
temel Ozelligin birbirleriyle olan etkilesimleri firmalarin ¢ikarlar1 dogrultusunda

optimum kararlar1 alabilmeleri agisindan 6nem tagimaktadir.



Gilinlimiiziin yiiksek teknoloji ve uluslararasi rekabet ortaminda dogru, hizli ve etkin
yatirnm kararlar1 alabilmek olduk¢ca Onem kazanmistir. Yatirim gereksinimleri
genellikle dinamik pazar ihtiyaclarina adapte olmaya galisan firma ve kurumlarin
isteklerinden dogmaktadir. Pazardaki siiregelen degisikliklere bagli olarak firmalar
miisteri portfoylerini koruyabilmek ve gelistirebilmek adina, rakiplerine gore
kendilerinin miisterilerinin goziinde daha 6zel bir yere konuslanmalarina imkan
taniyacak farkli yatirimlarin pesindedirler. Cogunlukla da bir firmanin Oniinde
degerlendirilmesi gereken birden fazla yatirim alternatifi mevcuttur. Firmanin sahip
oldugu kisith kaynaklar nedeniyle bu yatirimlardan hangisinin kisa, orta ya da uzun
vadedeki firma stratejisiyle en uygun sekilde oOrtiiserek, firmaya en yiiksek faydayi
saglayacagi, karar vericiler tarafindan irdelenmek durumundadir. Bu baglamda bir
gereksinimi karsilamak amaciyla ortaya konulan bir yatirnm, gerek teknolojik
gerekse de ekonomik testlerden gegebilmeli ve neticesinde uygulanabilir oldugu
kanitlanmalidir. Finans literatiiriinde bu amacla geleneksel yatirim degerleme

yontemleri kullanilmaktadir.

Yatirimlar1 degerlemede en yaygin olarak kullanilan geleneksel yatirim degerleme
yontemi Net Simdiki Deger (NSD) yontemidir. Bu yontemde yatinmin gelecekte
saglayacagi beklenen gelirlerin simdiki degeri ile yatirimi gerceklestirmek igin
istlenilecek maliyetlerin simdiki degeri arasindaki fark hesaplanir. Olusan fark
sifirdan biiyiikse yatirimi uygulama karari alinir. NSD’in hesaplanmasi esnasinda
kullanilacak nakit akiglarinin nasil belirlenebilecegi, enflasyonun ne sekilde
hesaplamaya dahil edileceg§i ve simdiki degerin hesaplanmasinda kullanilacak
iskonto oranlarinin ne olmasit gerektigi finans literatiiriinde halen bir netlik

kazanmamis konular arasindadir.

Geleneksel yatirnm degerleme yontemleri; yatirimin geri doniilmezligi, yatirimin
tasidigr belirsizlik ve yatirmin zamanlamasi Olgiitlerinin  birbirleri tizerinde
yarattiklar kalitatif ve kantitatif etkilerin 6nemini dikkate almamaktadir. Bu gergek,
geleneksel yontemlerin belirli bir noktaya kadar gercek hayat uygulamalarina cevap
verebileceklerini gostermektedir. Ornegin geleneksel yontemlerin tahminlerine aykirt
olarak; gercek hayat yatirimlarinin faiz oranlarindaki ve vergi politikalarindaki
degisikliklere daha az duyarli olduklari, bunun yaninda ekonomik c¢evredeki

belirsizlige ve dalgalanmalara daha fazla duyarli olduklar1 goriilmektedir.



Gergek hayat uygulamalar igin, bir yatirnmin tasidigi geri doniilmezlik ve yatirimi
erteleme olasiligr dnemli etkenlerdir. NSD yontemi ¢ogu yatirimin geri doniilebilir
tirden oldugunu varsayar. Halbuki bir yatirnmin geri doniilemez tipte olmasi;
yatirimin simdi uygulanmasi gerektigi, aksi takdirde hi¢cbir zaman uygulanamayacagi
varsayimini beraberinde getirmektedir. Bu varsayim bazi yatirimlar i¢in kismen
dogru olsa da, gergcek hayatta rastlanan senaryolar incelendiginde bu yodntemin
ihtiyaglar1 tam olarak karsilayamayacagi ortaya konulmustur. 1990’1 yillardan
baslayarak finans literatiiriindeki ¢alismalar giderek artan bir sekilde geri doniilmez
tipteki yatirimlari erteleme imkaninin yatinm kararmi O6nemli bir sekilde
etkilediginin altim ¢izmektedir (Brach, 2003). Kabul goéren bu genel kanm
neticesinde; NSD yontemi ile birlikte diger geleneksel yatirim degerleme
yontemlerinin yetersizlikleri de kabul edilmistir. NSD yontemindeki biitiin bu
yetersizliklerin yatirnm kararlart iizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldiracak,
yatirimlardaki geri dontilmezligi, belirsizligi ve paranin zaman degerini géz Oniine

alacak yeni bir yatirim karar analizi yontemine gereksinim duyulmustur.

NSD yontemine alternatif analiz yontemi olarak diisiiniilen karar agaci analizi, karar
noktalar1 ve ilgili olasiliklar1 bir sema fiizerinde tanimlamayi1 gerektirmektedir.
Temelde uygun bir ¢6ziim olarak goériinmesine karsin, yalnizca birkag alternatif
senaryo i¢in bile i¢cinden ¢ikilmasi oldukca karmasik bir hal alabilmekte ve yaygin

kabul gérmemektedir.

Yatirim uzmanlari, yatirrm modellerinde stratejik ve finansal konularin
biitlinlestirilerek incelenmesi gerekliligini kabullenmektedir. Finansal opsiyon
teorisindeki gelismeler, gergek hayatta karsilasilan yatirim firsatlarinin da opsiyonlar
kullanilarak degerlemesini olas1 kilmaktadir. Finans literatiiriinde reel opsiyonlar
olarak adlandirilan ve temeli finansal opsiyon teorisine dayanan bu yatirim
degerleme yontemi, geleneksel yatirim degerleme yontemlerinin kisitlayic etkilerini

ortadan kaldirmakta ve kalitatif degerlemenin karar verme siirecini iyilestirmektedir.

En basit anlamda yatirimini erteleme imkani tagiyan bir firma bir opsiyona sahiptir.
Bu opsiyon finansal alim opsiyonu (call option) satin alma ile benzerlik
gostermektedir, firmaya belirli bir siire i¢in bir finansal varlig1 satinalma hakkin
tanir. Bu hak bir yiikiimlilik ifade etmez. Firma geri doniilmez yatirimi

gerceklestirdigi zaman opsiyonunu kullanmis olur. Bekleyerek elde edilecek,



yatirimin zamanlamasini ve cekiciligini etkileyebilecek yeni bilgiyi goz ardi ederek
yatirim kararin1 almis olur. Eger piyasa kosullar1 beklenildigi gibi olusmazsa
istlendigi maliyetleri geri kazanamaz. Bu durumda kaybedilen opsiyon degeri bir

firsat maliyeti olusturmaktadir ve yatirimin maliyetine eklenmelidir.

Yapilan yakin tarihli ¢aligmalar bir yatirnmin firsat maliyetinin 6nemli meblaglar
teskil edebilecegini gbz Oniine sermektedir. Buna ek olarak firsat maliyeti, bir
yatirnmin gelecekteki nakit akiglarindaki belirsizlige oldukg¢a biiyiik bir oranda
duyarlilik gostermektedir. Gelecekteki nakit akislarinin algilanan riskini etkileyen
degisen ekonomik kosullarin yatirnm harcamalarina olan etkisi, faiz oranlarindaki
degisiklikten biiyiik olabilir. Bu durum, geleneksel yatirim degerleme yontemlerinin
neden bir yatirrmin davranisin1 dogru bir sekilde ifade etmek i¢in kullanilamayacagi

kanisin1 dogrulamaktadir.

Firmalar yatirnm firsatlarini, diger bir degisle, yatirim yapma opsiyonlarmi sahip
olduklar1 dogal kaynaklar, gayrimenkuller ve patentler lizerinden kurgularlar. Daha
genel olarak bir firmanin yonetsel kaynaklari, teknolojik bilgi birikimi, ticari itibari,
pazardaki konumu, Olgegi ve gergeklestirdigi basarili projeler, yatirim yapma
opsiyonlaria temel teskil ederler. Yatirnm yapma opsiyonlar1 olduk¢a degerlidir.
Bir¢ok firmanin piyasa degerinin onemli bir kismi, halihazirda sahip olduklari
sermayelerinin bilyiikliigline nazaran, sahip olduklar1 gerceklestirilebilir yatirim

yapma ve biiyiime opsiyonlarina baglhdir.

Reel opsiyonlarin uygulama alanlar1 hizla artmaktadir. Yeni bir pazara girilmesi, bir
yatirimin baslangi¢ 6l¢eginin belirlenmesi ve dlgegin ihtiyaca bagl olarak gelecekte
genisletilmesi ya da daraltilmasi, ¢ok asamali karmasik projelerin yonetilmesi, bir
yatirrmin gecici olarak dondurulmasi ya da tamamen durdurulmasi gibi sektor
bagimsiz olarak bir¢ok vakada kullanilmaktadir. Bunlara ek olarak gergek bir yatirim
senaryosunda, birden ¢ok reel opsiyon tiirliniin (erteleme, kademeli yatirim, mevcut
kapasiteyi degistirme, vazgecme, kullanimi degistirme, biliylime) eszamanli olarak

bulunmasi oldukga sik rastlanilan bir durumdur.

Reel opsiyonlarin ilk uygulamalar1 dogal kaynaklarin g¢ikarilmasi ve isletilmesi
yatirimlari iizerinedir. Bu yatirim alanlar1 disinda 6zellikle bilisim teknolojileri (BT)

yatirimlari, reel opsiyonlar i¢in potansiyel uygulama alanlaridir. Teknoloji ve



teknolojinin getirdigi yeniliklerin pazara yansimasindaki ¢abukluk ve biinyelerinde
barindirdiklar1  belirsizlikler neticesinde bilisim teknolojileri yatirimlari reel
opsiyonlarla modellenmeye uygundur. Bu tiir yatirimlara O6rnek olarak; yiiksek
teknoloji irlinlerinin gelistirilmesi, bilisim sektoriinde yazilim ve donanimin
tyilestirilmesi ve giincellenmesi, mevcut donanim ve yazilim altyapisinin

degistirilmesi veya siiriimiiniin yiikseltilmesi gosterilebilir.

Bilisim teknolojileri uygulamalarini igeren yatirimlar, 6zellikle Kurumsal Kaynak
Planlama (KKP) sistemleri yatirimlari, firma ile beraber yasayan, orta ve uzun vadeli
stratejilerini etkileyen ve yon verebilen canli uygulamalardir. Genel olarak firmalara
kisa vadede dnemli maliyetler yiiklemekle beraber sermaye ortaklarimin performans
Olciitlerine cevap verecek sekilde getiri saglamasi, operasyonel ve yonetsel
maliyetleri daha diisiik seviyelere ¢ekmesi orta ve uzun vadede gergeklesecektir.
Dolayisiyla bir firma i¢in KKP yatiriminin ideal zamanlamasi, 6lgegi ve gelecege
yonelik sunacagi teknolojik agilimlar, yoneticilerin 6niindeki 6nemli se¢im Olgiitleri

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada yatirimlarin biinyelerinde barindirdigi diger sakli potansiyellerin
opsiyonlarla ne sekilde ifade edilebilecegi ve degerleme esnasinda yatirimin gergek
degerinin nasil hesap edilmesi gerektigi hakkinda bir yaklagimda bulunulmustur. Asil
olarak finansal opsiyonlari degerlemek i¢in kullanilan farkli yaklasimlarin, reel
opsiyonlarin degerlemesinde nasil kullanilabilecegi irdelenmistir. Bu anlamda ¢ok
boyutlu binom agaglart ve dinamik programlama tekniklerinin beraber kullanimina
dayanan niimerik bir ¢6ziim yontemi onerilmis ve gergek verilere dayanan bir vaka
calismasi dahilinde bir KKP yatirimi ile 6rneklendirilmistir. Bu 6rnek baglaminda
KKP yatirimmin zamanlamasi, Ol¢egi ve gelecege yonelik sunacagi teknolojik
acilimlar iizerindeki belirsizlik, erteleme ve biiyiime opsiyonlariyla ifade edilerek

yatirimi degerleme siirecine katilmastir.

Calismanin ikinci boliimiinde reel opsiyon yonteminin gelisimine temel olusturan
klasik finansal opsiyon teorisi incelenmistir. Bu amagla mevcut finansal opsiyon

tipleri ve tiirleri irdelenmistir.

Ucgiincii boliimde, calismaya esas teskil eden reel opsiyon degerleme yonteminin

temel tamimlar1 verilmis ve finansal opsiyonlarla detayli bir karsilastirmasi



yapilmistir. Ayrica literatiirde mevcut reel opsiyon tiirleri ve kullanim alanlariyla

ilgili kapsamli bir aragtirma sunulmustur.

Dordiincii boliimde, reel opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan farkli degerleme
yontemleri incelenmistir. Bu yOntemlerin birbirlerine goére sunduklari avantaj ve
dezavantajlar karsilastirilmis ve boylelikle uygun degerleme yonteminin se¢imi

konusu agikliga kavusturulmaya calisilmistir.

Besinci boliimde, calismanin uygulama bdoliimiinde konu edilen Kurumsal Kaynak
Planlama (KKP) sistemleri ve bu sistemlerin saglik sektoriine 6zel ¢oziimii olan
Hastane Bilgi Sistemleri (HBS) incelenmistir. Bu baglamda KKP sistemlerinin
glinlimiize kadar olan gelisimi, bu sistemlerin temel modiilleri, isletmelere olan temel

faydalar1 irdelenmistir.

Altinc1 boliimde, bir HBS uygulamasi yatirimiin biinyesinde yer alan stratejik
unsurlarin degerlemesini konu alan gercek bir vaka caligmasi yapilmistir. Bu
baglamda ilgili reel opsiyon degerleme modeli kurulmus, modele ait degisken ve
parametreler sekillendirilmis ve model ¢oziilmiistiir. Sonuclar {izerinde duyarlilik

analizleri yapilarak karar vericiye kapsamli bir yol haritas1 sunulmustur.

Yedinci boliimde, uygulamadan elde edilen sonuglar 1s18inda reel opsiyon

yaklagimimin KKP sistemlerinin degerlemesinde sundugu avantajlar irdelenmistir.



2 FINANSAL OPSiYONLAR

Opsiyon, bir finansal varligin (finansal {iriin, sermaye piyasasi aract veya ekonomik
gosterge) gelecekte belirlenen bir tarihte veya belirli bir zaman siiresi i¢inde, prim
karsiliginda, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma veya satin alma hakkini veren bir
sozlesmedir. Opsiyon sozlesmesi ile taraflardan birine sodzlesmedeki haklarim
kullanmak ya da bu haklarindan vazge¢cmek secenegi taninirken; diger tarafa, hak
sahibinin sozlesmedeki haklarim1 kullanmayi se¢mesi durumunda, sézlesmenin
gereklerini yerine getirme sorumlulugu yiiklenmektedir. Baska bir deyisle, opsiyon
sOzlesmeleri, taraflardan birine secim hakki saglarken, karsi tarafa yiikiimliilik
getirmektedir. Bu tiir bir s6zlesme ile hak sahibi olan taraf, bir prim 6deyerek segme
hakkini elde etmekte, karsi taraf ise prim karsiliginda risk altina girmektedir (Bodie

ve dig., 2005).

Opsiyon sozlesmelerinin ilk kullanimi eski Yunan ve Roma donemine kadar
uzanmakta, tarihsel gelisimde 17. ylizyilda Hollanda’daki lale soganlar1 iizerine
yazilan opsiyonlar olduk¢a dnemli bir yer tutmaktadir (Gibson, 1991). Ardindan 18.
yiizyilda Ingilterede hisse senetleri iizerine yazilan opsiyonlar islem gdrmeye
baslamistir. Ancak bu donemlerde piyasayr denetleyen organize bir kurumum
eksikligi, islem goren opsiyonlarin bir standardinin olmamasi ve takas sirasinda
taraflarin yiikimliiliiklerini yerine getirmemeleri nedeniyle opsiyon piyasasi zarar

gbérmiis ve s6z konusu islemler bir siire giindemden uzak kalmistir.

Avrupa’da basarisizlia ugrayan uygulama daha sonraki yillarda Amerika’da
kullanilmaya baslanmistir. Ancak modern anlamda opsiyon sozlesmeleri ilk olarak
19. yiizyilda tezgah {iistii piyasalarda hisse senetleri iizerine alim ve satim hakki
saglamak tizere diizenlenmesine ragmen 20. yiizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili

fazla bilgi kaydedilmemistir.

1973 yilina kadar bu sekilde tezgah iistii piyasalarda ytiriitiilen opsiyon islemleri bu

tarihte Chicago Board Options Exchange (CBOE) Borsasi’nin kurulmas: ile organize



bir kurumda igslem gérmeye baslamistir. Bu borsada islemler 26 Nisan 1973 tarihinde
16 hisse senedi i¢in diizenlenmis alim (call) opsiyonlari ile baglamis olup, satim (put)
opsiyonlart 1977 Haziran ayinda isleme sunulmustur. Dovize dayali opsiyon
islemleri 1982 yilinda, endekse dayali opsiyon islemleri ise 1983 yilinda islem

gormeye baglamistir.

Opsiyonun taraflari, opsiyon piyasalar1 ve opsiyon islemlerinde bazi temel kavramlar

kullanilmaktadir (Kolb, 1995):
e Opsiyonu satin alan kisi (opsiyon alicist)
e Opsiyonu yazan kisi (opsiyon yazicist)
e Opsiyon primi (opsiyon fiyati)
e Kullanim fiyati
e Vade sonu tarihi

Opsiyonu satin alan kisi, bir finansal varligi ya da vadeli islem s6zlesmesini dnceden
belirlenen bir fiyattan vade tarihinde veya daha Once satin almak veya satmak
hakkini elinde bulunduran kisidir. Opsiyon yazicisi ise, opsiyonu satmak ya da almak
hakkini elinde bulunduran kisinin istegi tizerine ylikiimliiliigiinii, satin almak ya da
satmak seklinde yerine getiren kisidir. Opsiyonu satmak genelde, opsiyonu yazmak

olarak da ifade edilir.

Opsiyon primi, opsiyonu satin alan Kkisinin, opsiyonu yazan kisiye Odemek
durumunda oldugu ve taraflarin kendi aralarinda belirledikleri ticrettir. Diger bir
ifadeyle, opsiyonu satan taraf, opsiyonu satin alan taraftan belirli bir prim talep
etmektedir. Opsiyonu satin alan kisinin anlagma yapilan iiriinii veya gelecek islem
sOzlesmesini satin almak veya satmak hakkini elinde bulundurmasi ve bu hakki
kullanmasi kendi istegine bagli olmasindan dolayi, opsiyonu yazan kisi riski
tistlenmektedir. Opsiyonu yazan kiginin aldigr prim, opsiyon kullanilmasa bile
opsiyonu satin alan kisiye geri verilmez. Opsiyonu satin alan kisiye opsiyon alicisi,
opsiyonu yazan kisiye opsiyon yazicisi, opsiyon primine de opsiyon fiyat1 da

denilebilir.



Kullanim fiyati, opsiyon sozlesmesinde oOnceden belirlenen ve opsiyon isleme
konuldugunda s6z konusu varlik i¢in 6denecek alim ya da satim fiyatidir. Opsiyonu
elinde bulunduran kisi, opsiyon sozlesmesinde anlasilmis olan fiyat {izerinden
almaya ya da satmaya karar verirse opsiyonu isleme koymus olur, opsiyonu elinde
bulunduran kisi opsiyonu kullanmaktan vazgecerse opsiyon terk edilir. Kullanim
fiyati, opsiyonu alan ya da satma hakkini elinde bulunduran kisinin iizerinde
anlagilmis olan fiyat iizerinden iirlinleri almaya veya satmaya karar verdigi ve

opsiyonu kullandig: fiyat ya da islem fiyat1 olarak da agiklanabilir.

Opsiyon sozlesmelerinde dnceden belirlenen ve opsiyonlarin gegerliliklerinin sona

erdigi gline vade sonu tarihi denir.

2.1 Opsiyon Tiirleri

Finansal opsiyonlar hakkinda temel kavramlar aktarildiktan sonra, opsiyon
tirlerinden bahsedilebilir. Finansal opsiyonlar1 taraflara getirdigi yiikiimliilikler

acisindan ikiye ayirmak miimkiindiir (Kolb ve Overdahl, 2003):
e Alim Opsiyonlar1 (Call Option)
e Satim Opsiyonlar1 (Put Option)

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa, belirli bir vadede veya vadeye kadar 6nceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gosterge ile mali,
kiymetli madeni ve dovizi, opsiyonu satan yatirimciya 6dedigi bir prim karsiliginda

belli bir fiyattan alma hakkin1 verir.

Opsiyonu yazan yatirimci ise belli bir vadeye kadar veya vadede opsiyona dayanak
olusturan belli miktardaki mali, finansal {iriinii, sermaye piyasasi aracini veya
ekonomik gostergeyi yatirnmemnin talebi halinde belirli fiyattan satmakla

yikiimlidiir.

Bir yatirimci gelecekte ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegini
diisiiniiyorsa, bugiinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim opsiyonu
satin alir. Vadesi geldiginde alic1 taraf, menkul kiymetin spot piyasa ile opsiyon

sozlesmesindeki fiyatin1 karsilagtirarak opsiyonu kullanip kullanmamaya karar verir.



Sozlesmede anlagsmaya varillan fiyat, piyasadaki fiyattan dislikse opsiyonu
kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan yilikiimliliiglinii yerine
getirmesini ister. Aksi durumda ise opsiyonu elinde tutan yatirimeir opsiyonu

kullanmak yerine menkul kiymeti piyasadan almay1 tercih edecektir.

Satim opsiyonlar ise, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya vadeye kadar,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasast aracini, kiymetli maden ve dovizi satma hakki veren (ancak
satmaya zorunlu tutmayan) satan tarafi ise opsiyon alicisinin talebi halinde satmaya

yiikiimli kilan s6zlesmelerdir.

Opsiyonu alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yoniinde beklentisi gergeklestiginde,
elindeki menkul kiymetleri piyasaya gore daha yiiksek fiyattan opsiyon yazicisina
satma hakki dogacaktir. Ancak beklentisi gerceklesmediginde opsiyondan dogan
satin hakkini kullanmayacaktir. Bu durumda 6dedigi prim kadar zarar s6z konusu

olacaktir.

2.2 Avrupa ve Amerikan Tipi Opsiyonlar

Finansal opsiyonlar taraflara getirdikleri ytlikiimliiliikler agisindan alim ve satim
opsiyonlar1 olarak ikiye ayrildiklart gibi, kullanim siirelerine gére de Avrupa Tipi ve

Amerikan Tipi olarak ikiye ayrilirlar (Bodie ve dig., 2005).

Amerikan tipi opsiyonlar, vade siiresi i¢inde hak sahibi tarafindan dilendigi an
uygulamaya konulabilirler. Buna karsilik Avrupa tipi opsiyonlar ise ancak dnceden
belirlenmis bir tarihte uygulamaya konulabilir. Saglamis olduklar1 bu esneklik ve
zaman degeri sebebiyle, Amerikan tipi opsiyonlarda 6ddenen prim veya alis bedeli

Avrupa tipi opsiyonlara gére daha yiiksektir (Bodie ve dig., 2005).

2.3 Opsiyonlarin Vade Sonundaki Getirileri

Opsiyonlar, opsiyon sozlesmelerinde dayanak varligin fiyati, hisse senedi fiyati (S)

ile opsiyonun kullanim fiyat1 (X) arasindaki iliskiye bagl olarak da incelenebilir.
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Eger bir alim opsiyonunun kullanim fiyati spot fiyattan diisiik ise bu opsiyona karda
opsiyon (in-the-money) denilmektedir. Bu durumda spot fiyat ile kullanim fiyati

arasindaki fark kadar bir kar olusmaktadir.

Alim opsiyonun sdzlesmesinin kullanim fiyat1 opsiyona konu olan dayanak varlik

fiyatina esit ise opsiyona basabas opsiyon (at-the-money) denilir.

Vade sonu itibariyle alim opsiyonu sdzlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu
olan dayanak varliktan yiliksek ise bu opsiyon =zararda (out-of-the-money)

opsiyondur.

Tablo 2.1: Opsiyonlarin Vade Sonundaki Getirileri

Allm Opsiyonu Satim Opsiyonu
Karda Opsiyon S>X S<X
Basabas Opsiyon S=X S=X
Zararda Opsiyon S <X S>X

Tablo 2.1’de gerek Amerikan tipi gerekse de Avrupa tipi opsiyonlarin vade
sonundaki getirileri hisse senedi fiyat1 (S) ve kullanim fiyati (X) cinsinden

genellestirilmistir.

Ornegin, XYZ firmasmin hisse senedi iizerine yazilmis kullanim fiyat1 $100 ve
opsiyon primi $15 olan bir alim opsiyonunu satin aldigimizi varsayalim. XYZ
firmasiin hisse senedi fiyatinin degisimine gore alim opsiyonunun getirisi Sekil

2.1°de verilmistir.

Sekil 2.1°de goriildiigli lizere, alicinin maksimum kari, sinirsizdir. Buna karsilik

alicinin maksimum zarari sadece opsiyon primidir.

Bir alim opsiyonun alicisina vade sonunda saglayacagi getiri asagidaki gibi ifade

edilebilir:

S-X, eger § > X
2.1)
0, eger § <X
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Sekil 2.1 : Alim Opsiyonunun Alicisina Getirisi

Ote yandan, aym 6rnekte Sekil 2.2°de goriildiigii {izere, saticinin maksimum kari

opsiyon primi ile sinirliyken, maksimum zarar1 ise sinirsizdir.

Bir alim opsiyonunun saticisina, opsiyonu yazan kisiye, vade sonundaki getirisi

asagidaki gibi ifade edilebilir:

—(S—X), eger S > X
2.2)
0, eger S <X
$15F———————mmmm e -
0

Sekil 2.2 :  Alim Opsiyonunun Saticisina Getirisi
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Yine benzer bir senaryoda, XYZ firmasinin hisse senedi lizerine kullanim fiyat1 $100
olan bir satim opsiyonumuzun oldugunu varsayalim. Opsiyonun alicist fiyatlarin
diisecegi yoniinde beklentisi gerceklestiginde, elindeki menkul kiymetleri piyasaya
gore daha yiiksek fiyattan satma hakki dogacaktir. Dolayisiyla eger XYZ firmasinin
hisse degeri $90’e diiserse alict $10 bir getiri elde edecektir (Sekil 2.3). Ancak
beklentisi ger¢eklesmediginde hakkini kullanmayacaktir.Satim opsiyonunun alicisina
getirisi asagidaki gibi ifade edilebilir:

0, eger S =2 X

2.3)
S-X, eger S <X

$100

Opsiyon Primi

Sekil 2.3 : Satim Opsiyonunun Alicisina Getirisi

Sonug olarak opsiyonlar, finansal piyasalarda yatirimcilarin risklerini azaltmak igin
kullandiklar1 araglardir. Yatirimeilar kiiclik bir parayla piyasa hareketlerinden kazang
saglayabilirler. Fiyatlarda asir1 bir hareket olursa, alim opsiyonu alan bir yatirirmcinin
biitiin kaybedecegi opsiyon primi iken, 6rnegin hisse senedi alan bir yatirimci, hisse
senedi bedelinin biiyiik bir kismin1 bu dalgalanmada kaybedecektir. Belirli bir miktar
hisse senedini satin almak isteyen fakat zarar edebileceginden ¢ekinen bir yatirimci
hisse senediyle beraber ters yoOnde bir opsiyon satin alarak yiiklendigi riski

azaltabilir.
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Bu béliimde temel tanimlar1 ve tiirleri irdelenen opsiyonlarin gerek finansal bir arag
olarak kullanimin1 gerekse de degerlemesini konu alan bir ¢ok calisma yapilmistir.
Bir sonraki boliimde finansal opsiyonlar1 temel alarak gelistirilen ve ¢alismaya konu
olan reel opsiyon degerleme yaklasimi, bu yaklasimin gelisimi incelenecek ve yaygin
kullanilan degerleme yaklasimlariyla karsilastirmasi yapilacaktir. Ayrica reel
opsiyon tiirleri ve reel opsiyonlarin kullanim alanlarin1 kapsayan detayl bir literatiir

arastirmasi sunulacaktir.
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3 REEL OPSiYONLAR

Opsiyonlar teorisinin finans sektoriine sundugu yeni acilimlar, bu alternatif
yaklasimin gercek hayatta karsilagilan reel varlik yatirimlarinin  degerlemesi
stirecinde kullanilmasina 6n ayak olmustur. Literatiire reel opsiyonlar olarak giren bu
alternatif yatirnm degerleme teknigi, finansal opsiyonlar1 degerlemede kullanilan
yontemlerin bir yatinmin dogasimi ifade edecek sekilde uyarlanmasi neticesinde
sekillenmistir. i1k bakista reel opsiyonlar, finansal opsiyonlarm yatirimlari degerleme

stirecinde karsilasilan esnekliklere olan benzerliklerinden dogmustur.

Reel opsiyonlar teriminin literatiirde farkli tanimlar1 mevcuttur. En genel anlamda
finansal opsiyonlarla tanim acgisindan bir karsilastirma yapildiginda; finansal
opsiyonlar belirli bir zaman dilimi i¢in finansal bir varligi satin alma ya da satma
hakkin1 sunarken, reel opsiyonlar belirli bir zaman dilimi igerisinde bir projeyi
firmanin stratejik kararlar1 dogrultusunda en genis anlamda sekillendirme olanagini
tanimaktadir. Bu sadece projeyi gergeklestirmek ya da gergeklestirmemek olarak
diisiiniilmemelidir. Y6netimin kararlar1 dogrultusunda farkli acilimlar da her zaman
olacaktir. Bu durum reel opsiyon tiirleri bashginda irdelenmistir. Kulatilaka ve
Amram (1999) reel opsiyonlari, finansal opsiyon teorisinin reel varliklara (finansal
olmayan araglara) uygulanabilen bir uzantis1 olarak tanimlamaktayken; Luenberger
(1998), kontrol edilebilir tiim siireclerin bir dizi operasyonel secenekler olarak
nitelendirilebilecegini, bunun neticesinde operasyonel secenekleri, finansal
varliklarin aksine, reel faaliyetler ve varliklar igeren reel opsiyonlar olarak ifade
etmenin dogru olacagini belirtmistir. Bu iki 6nemli arastirmacinin verdigi tanimlar
arasindaki temel ayirim kapsam acisindan reel opsiyon yaklagimina olan bakis agisi
farkliligidir. Giintimiizde reel opsiyonlarin miihendislik bilimindeki uygulamalarinin
giderek arttigini g6z oniine alirsak kapsami genis tutan Luenberger’in taniminin daha
doyurucu bir tanim oldugu sdylenebilir. Bu tanim dogrultusunda miihendislik

sistemlerindeki fiziksel esnek tasarimlarin da sadece miihendislik projesi olarak
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degil, reel opsiyonlarla degerlenebilecek yatirim firsatlar1 olarak diisiiniilmesi

saglanir.

Myers (1987), biinyesinde belirgin islevsel ve stratejik opsiyonlar barindiran
yatirrmlarin degerlemesi esnasinda geleneksel yatirim degerleme ydntemlerinin,
dogasinda var olan kisitlamalar nedeniyle, kullanilmasinin sikintilara neden olacagini
belirten ilk arastirmacilardan biridir. Bu goriis etrafinda toplanan bir¢ok arastirmaci
yaptiklar1 farkl sektorleri ve uygulamalari hedefleyen calismalariyla reel opsiyon
yatirrm degerleme yaklagimimin diger alternatif yatirim degerleme yaklagimlarina

gore hizli bir sekilde ilerlemesine katkida bulunmuslardir.

Geleneksel yatirim degerleme yontemleri arasinda en yaygin olarak kullanilan1 Net
Simdiki Deger (NSD) yaklasgimidir. NSD yontemi, kisaca proje alternatiflerinin
simdiki degerini hesaplamak ve en yiiksek pozitif simdiki degere sahip olan1 se¢cmek
olarak tanimlanabilir. Gelecegin belirsizlikler tasidigi kesindir. Bu gergek
dogrultusunda paranin zaman degeri dikkate alindiginda yontemin ana fikri “Paranin
bugiinkii degeri, yarinki degerinden daha yiiksektir.” seklindedir. Yontemin temelleri
Yale Universitesi'nde bir ekonomist olan Irving Fisher'n 1907 yilinda yapmis oldugu
"Faiz Oran1" (Rate of Interest) adli ¢alismaya dayanmaktadir. Bu ¢alismada Fisher,
projeden beklenen nakit akislarini projenin riskini ifade eden bir oranla iskonto

etmistir.

NSD yonteminin en dnemli avantajlari yatirim degerlemenin uygulamadaki kolayligi
ve verdigi sayisal sonucun yoruma agik kapi birakmadan yatirim kararint mutlak
olarak bir neticeye baglayan yapiya sahip olmasidir. Bununla beraber NSD yontemi
bir yatirim kararin1 6nemli bir sekilde etkileyebilecek olan yonetsel esnekligin katma
degerini gbzardi etmektedir. Yatirimlarin geri doniilmez oldugunu ve yatirimin
hemen yapilmadig1 takdirde bir daha yapilamayacagini ongdrmektedir. Ayrica
yatirimin  yasam dongilisii  boyunca degistirilemeyecegini ya da yatirimdan

vazgecilemeyecegini kabul eder.

Bununla beraber giiniimiiz piyasa kosullarindaki ani degisiklikler ve belirsizlikler
yoneticileri siirekli olarak pozisyonlarin1 koruyacak ve iyilestirecek aktif stratejiler
izlemeye zorlamaktadir. Bu ise ancak, yoneticilerin gelecekteki belirsizliklere karsi

eyleme gegmelerine imkan taniyacak esneklige sahip olmalariyla miimkiindiir. Dogal
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olarak yatirim kararlar1 da bircok uygulamada reel opsiyonlarin olusmasina sebep
olan erteleme, vazge¢cme, genisletme ya da kademeli olarak gergeklestirme
esneklikleriyle sekillenmektedir (Brach, 2003). Sekil 3.1°de bu durum
gosterilmektedir. Yoneticiler zaman ekseni boyunca piyasadaki talebe bagli olarak

bir yatirimla ilgili stratejilerini gozden gegirebilirler.

A
Yatirrmin Olgegini Kiigiiltmek = YEISD
veya Yatinmdan Vazgegmek 8 A
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E t
5
E MEEEEEEER .
3 5 :
» L]
* .
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’.. A - Yaklasimi
2 - e
t Gelirler
Yatirimin Olgegini Genisletmek Giderler -

= TR

Sekil 3.1 : Gerg¢ek Hayat Uygulamalarinda Yatirimin Yasam Dongiisii

NSD yonteminin diger bir sikintis1 da; yatirim degerlemesi i¢in ilgili nakit akiglarinin
ve iskonto oraninin kesin olarak o©nceden bilinmesini gerektirmesidir. Fakat
gelecekte olusmasi muhtemel nakit akislariin ve karsilasilabilecek iskonto
oranlarinin 6ngoriilmesi olduk¢a zordur. Ayrica muhafazakar yoneticiler giivenli
tarafta olmak icin yatirnmlart NSD yoOntemiyle degerlerken, yatirimin tagidigi riskten
daha yiiksek bir iskonto orani kullanma egilimindedirler. Bu durum yatirimlari
haksiz yere cezalandirirken, 6nemli firsatlarin kagirilmasina da sebep olmaktadir.
Bununla beraber reel opsiyonlar yaklagimi yatirim degerleme esnasinda riske gore
uyarlanmig bir iskonto oranina ihtiya¢ duymaz, nakit akiglarini risksiz getiri oraniyla
iskontolar. Riskin beklenen nakit akislar1 lizerinde yaratacagi volatiliteyi yatirimin
degerini daha da arttiracak bir potansiyel olarak goriir. Sonug olarak geleneksel

yatirim degerleme yontemleri belirsizlik ve neticesinde olusan risklerin bilincindedir.
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Bununla beraber yonetsel eylemlerle bu risklerin dagitilarak yatirnmin degerinin

korunabilecegi hatta artirilabilecegi gercegini hice sayar (Brach, 2003).

Bir yatirnmin gelecekte saglayacagi beklenen nakit akislarinin kesin olarak bilindigi
bir statik senaryoyu ele aldigimizda, senaryoda bir belirsizlik olmadigi i¢in beklenen
nakit akislarinda bir volatilite olmayacaktir (Sekil 3.2). Halbuki ger¢ek hayat
uygulamalarinda nakit akislarinin ne sekilde gercekleseceginin tahmin edilmesi
miimkiin degildir. Belirsizligin ve riskin sebep oldugu volatiliteye bagli olarak
yatirrmin saglayacagi nakit akiglart bazi durumlarda beklenenin iizerinde
gerceklesecekken bazi durumlarda ise beklenenin altinda kalacaktir (Mun, 2002).
Diger bir deyisle NSD yontemi; donemsel olarak ya da tiim projeyi olmasi

gerekenden daha degerli ya da daha az degerli olarak hesaplayacaktir (Sekil 3.3).

Yil 0 Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5
r T T T T —>
$300 $400 $500 $600 $700

A

$700

$600

$500

$400

$300
—t—t t y 1 y >

Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5

Sekil 3.2 : NSD Yonteminin Yatirimin Saglayacagini Ongordiigii Nakit Akist

Yukaridaki bilgiler 1s18inda NSD degerleme yonteminin gliniimiiz uygulamalari i¢in
biiylik Olglide yetersiz kalacagi sonucuna varilabilir. NSD yOdnteminin en onemli
yetersizligi olan karar alma siirecinde stratejik unsurlarin ve ydnetsel esnekligin
sunacagl katma degerleri yatirimlar1 degerlerken gozardi etmesi; arastirmacilar
yonetsel esnekligi dikkate alan, alternatif yatinm degerleme yontemlerinden Karar
Agact (KA) yontemine yonlendirmistir. KA yontemi yoneticilere bir yatirimi
degerlerken ya da bir karar alirken, zaman ekseni iizerinde belirsizlikten dolayi
sekillenebilecek olasi tiim alternatif eylemleri ve olas1 sonuglarini bir karar agaci

yapisinda modellemesine imkan tanimaktadir (Trigeorgis ve Mason, 1987).
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Sekil 3.3 : Gergek Hayat Uygulamalarinda Yatirimin Saglayacagi Nakit Akisi

KA yonteminde agacin baglangi¢ noktasindaki kararin optimal olmasi igin, takip
eden diger karar diiglimlerinde de optimal sonuglarin elde edilmesi sarttir. Diger bir
deyisle, optimal yatirim kararinin alinabilmesi i¢in optimal gilizergahin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu ylizden KA yoOntemi, karar agacinin en son diiglimiinden
baslayarak (agacin sag tarafindan) geriye dogru islemektedir. Bir karar diigiimiiniin
neticesinde olusan dallar, yoneticilerin Oniindeki opsiyonlar1 ifade etmektedir. Bu
dallarda biitlin olas1 tercihler gosterilmektedir. Dallarin  karsilikli  olarak
birbirlerinden bagimsiz olmasi sarttir. Dallara uygun olasiliklarin atanmasi igin,
bircok durumda firmanin gerceklestirdigi Onceki projelerden elde edilen
tecriibelerden faydalanilir. Diger durumlarda ise uzman goriisii ya da sezgisel
yaklagimlar 6n plana ¢ikmaktadir. NSD yontemine nazaran KA yontemi belirsizligin
ve yonetsel esnekligin siirece dahil edilebilmesi agisindan uygulamacilara belirgin bir

kavramsal reform sunmustur (Benaroch ve Kauffman, 2000).

KA yontemi gliniimiizde miihendislik cevrelerince yaygin olarak kabul gérmiis bir
yontemdir. Bununla beraber yontemin uygulamadaki en dnemli sikintis1 riske karsi
tutumudur. Bu sikinti NSD yonteminde oldugu gibi uygun iskonto oraninin
belirlenmesi esnasinda kendini gostermektedir. Iskonto oranmnin sermaye maliyetini
yansitmasi gerekir. Sermaye piyasalar1 6zel riski odiillendirmez, dolayisiyla
yatirnmin dogasinda bulunan sistematik riski yansitan sabit bir iskonto oranini
kullanmalidir (Brealey ve Myers, 2003). Bununla beraber bir yatirimda tek bir

iskonto oraninin kullanilmasi uygun olmayabilir. Yatirimin farkli agamalarinda riskin
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seviyesi de farklilik gosterecektir. Ornegin bir proje arastirma gelistirme asamasinda
farkly, ticarilestirme asamasinda farkli bir riske sahip olacagindan iskonto oranlar1 da
farkli olmalidir. Genel olarak yatirim asama kaydettikce tasidig: risk de azalacaktir.
Fakat riske gore uyarlanmig iskonto orani yatirim silireci boyunca sabit tutulursa
yatirim aslinda oldugundan daha az degerli gibi goziikecektir (Hodder ve Riggs,
1985). KA yonteminin diger bir sikintisi ise; karar agacinin dallarinin, getiri
degiskenleri ve her degisken icin dikkate alinan olasiliklarla birlikte geometrik olarak
cogalmasidir. Bu durum analitik bir ¢6ziimii olduk¢a zahmetli bir hale getirirken asil

odagin kaybedilerek optimal stratejinin belirlenmesini zorlastirmaktadir.

Reel Opsiyonlar (RO) yontemi, NSD ve KA yoOntemlerinin yukarida belirtilen
yetersizliklerine ¢6ziim getiren bir alternatif degerleme yontemidir. Belirsizligin daha
iyl modellenmesine imkan tanir. Buna bagl olarak yatirnmin gerg¢ek degerini daha
dogru analiz eder. RO yontemi, yatirim ufku boyunca sadece yonetsel esnekligi
fiyatlandirmaz, firmanin stratejik ¢ercevesini destekler ve genisletir. YoOneticilere,
hissedarlarin beklentileri dogrultusunda firmanin orta ve uzun vadedeki stratejilerini
optimize edebilmeleri adia bir yol haritas1 sunar. Buna ek olarak strateji odakl
finansman ve organizasyonel altyapi arasindaki bagi olusturur. Bir katalizér gibi
davranarak bir kararin alinmasinda etken olacak énemli noktalar1 giin 1s181na ¢ikarir
(Brach, 2003). Bununla beraber RO yontemi, NSD ve KA yontemlerinin tamamen
yerini alacak bir yatirim degerleme yontemi olarak goriilmemelidir. Yatirim ufkuna,
yatirimin biytikliigiine ve yatinnmin dogasindaki belirsizlik seviyesine bagli olarak
karar verme asamasinda bu yontemler, birbirlerini tamamlayic1 yontemler olarak
dikkate almmalidir (Miller ve Park, 2002). Asagidaki ifade, RO yaklagiminin bu

duruma nasil baktigini daha iyi yansitmaktadir.
Genisletilmis NSD = Statik NSD + Opsiyon Degeri @3.1)

Bu ifadeden de anlagilacagi lizere RO yaklasimi; NSD yaklagiminin kullanimindan
tamamen vazge¢cmemektedir. Aksine NSD’yi, opsiyon temelli Genisletilmis NSD
(GNSD) degerinin hesaplanmasi i¢in temel bir girdi olarak almaktadir. Ayrica RO
yaklasimi, KA yonteminde kullanilan karar noktalarini da biinyesinde barindirmakta
ve boylelikle 6nemli bir modelleme esnekligi sunmaktadir. Dolayisiyla RO yontemi,
NSD ve KA yoéntemlerinin sundugu avantajlar1 yine bu yontemlere ait dezavantajlari

ise katmadan basaril1 bir sekilde birlestirmektedir.
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RO yontemi, finansal opsiyonlar1 degerlemede kullanilan yaklagimlar temel alinarak
gelistirilmis bir yatirnm degerleme teknigidir. Dolayistyla reel opsiyonlar ve finansal
opsiyonlar arasinda bir¢ok benzerlik mevcuttur. Bununla beraber iki yontem

arasindaki ana farklar Tablo 3.1'de verilmistir.

Finansal opsiyon uygulamalarinda s6z konusu olan varliklar hisse senetleri, hazine
bonolar1, vadeli islemler, doviz kurlar1 ve degerli metaller gibi genis bir yelpazeyi
olusturmaktadir. Reel opsiyon uygulamalarinda ise genel olarak yatirim kararlar1 ve
sermaye biitceleme islemleri iizerinde calisilmaktadir. iki yontem arasindaki genel

anlamdaki benzerlikler asagidaki gibi siralanabilir;
e Yatirimin belirsizlik altinda yapilmasi
e Yatinmin tasidig1 geri doniilmezlik

e Iki ya da daha ok alternatif arasindan se¢im yapma hakki

Tablo 3.1: Finansal Opsiyonlar ile Reel Opsiyonlarin Karsilagtirilmasi

Finansal Opsiyonlar Reel Opsiyonlar
Hisse Senedi Fiyati Beklenen Nakit Akislarinin Simdiki Degeri
Kullanma Fiyati Yatirim Maliyeti

Yatirim Yapma Olanaginin Ortadan Kalkmasina
Kullanma Tarihine Kalan Siire

Kalan Siire
Hisse Senedinin Getirisinin Varyansi Projenin Nakit Akislarindaki Belirsizlik
Risksiz Getiri Orant Risksiz Getiri Oran1

Bununla beraber 6nemli kavramsal farkliliklar da mevcuttur;

- Reel opsiyonlarla degerleme esnasinda biitiin belirsizliklerin ortadan kalmadigi
durumlarda dahi bir karara varilmasi gerekir. Bu durumun aksine finansal
opsiyonlarda kullanim tarihi yaklastik¢a optimal karara varmak i¢in gerekli olan

tiim degiskenlerin ne olacagi bilinmektedir.

- Finansal opsiyonun Omrii boyunca para hareket edecektir ve dalgalanmalar

olusacaktir. Opsiyon sahibi pasif olarak bu hareketleri takip edebilir. Reel
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opsiyon sahibi ise firma hissedarlarinin beklentisi dogrultusunda s6z konusu olan
varligin hareketlerine yon verme esnekligine ve yetenegine sahiptir. Bu sayede

potansiyel kazanci azami seviyede, olasi1 kaybi ise asgari seviyede tutabilir.

Reel opsiyonlart mali riskten koruyacak (hedging) bir stratejinin gelistirilmesi
oldukca zorlu bir istir. Riskin olumsuz tarafinin neden olabilecegi, kayiplarin
belirli bir seviyede smirli tutulabilmesi i¢in reel opsiyonu sekillendirirken

gercekten ihtiyath kabullerin yapilmasi gerekir.

Finansal opsiyonlarin kullanim tarihine kalan stiresi bellidir. Reel opsiyonlarda
ise bir kararin alinmasi i¢in genellikle bir zaman sinir1 yoktur ve firsatin halen
gecerli oldugu zaman dilimi genellikle bilinmemektedir. Ornegin, bir prototipin
gelistirilmesinin tam olarak ne kadar zaman alacagini ya da rekabet unsurlari
dahilinde sahip olunan opsiyonun diger rakip firmalarin eylemleri dahilinde

ongoriilen zaman diliminden 6nce ne sekilde sonlandirilacagini bilemeyiz.

Finansal opsiyonlar i¢in opsiyonun degeri {ist potansiyel deger ve kullanim fiyati
arasindaki niimerik farktir. Reel opsiyonlarda ise opsiyon degerinin bir kismi
firmanin temel rekabet becerileri, pazardaki konumu, marka adi, teknolojik
yetenekleri ve teknik uzmanlagma ve deneyimlerle elde edilmis rakip firmalarin
yatirim kararlarini zorlastiracak olasi sinirlardan ortaya ¢ikmaktadir. Degerin bir
kismi altyapi, arastirma ve gelistirme iizerine yatirnm yaparak ve patent

anlagmalari, kontratlar gibi diger anlagmalar1 imzalayarak elde edilmektedir.

Finansal opsiyonlarin ve reel opsiyonlarin degerine etki eden parametrelerdeki
degisiklikler opsiyon degerlerini benzer sekilde etkilememektedir. Ornegin
kullanim tarihine kalan siire arttikca finansal opsiyonun degeri de artacaktir.
Bunun 06zlinde; daha uzun bir zaman ufkunda opsiyonun degerinin tasidig
belirsizlik ve dolayisiyla potansiyel degerinin artmasi yatmaktadir. Reel
opsiyonlarda ise bu durum opsiyonun firmaya 6zgii ya da paylasilan bir tipte
olmasina gore farklilik arz eder. Opsiyonun bir firmaya 6zgii oldugu durumlarda
zaman ufkundaki artiga bagli olarak opsiyonun da degeri artacaktir. Diger
durumda ise rekabet unsurlarinin da dikkate alinmasi1 gereklidir, bu durum zaman

ufku ile opsiyon degeri arasindaki iliskiyi karmasik bir hale sokar.
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Finansal opsiyonlarin degeri volatilite yiikseldikce artis gosterecektir. Bunun
nedeni yiiksek volatilitenin yiiksek iist potansiyel degere olanak sunmasidir.
Volatilitenin yiikselmesi reel opsiyon degerinin de kesinlikle artis gosterecegi
anlamma gelmez. Pazardaki volatilite opsiyon degerini artirabilir. Bununla
beraber, opsiyon degerine asil katki stratejik 6n satin alim hakkindan (strategic
preemption) dogduysa talepteki belirsizlik opsiyonun degerini olumsuz yonde
etkileyecektir (Smit ve Trigeorgis, 2004). Teknik volatilitedeki yiikselis de

opsiyon degerini olumsuz etkileyebilir (Huchzermeier ve Loch, 1999).

Reel opsiyona s6z konusu olan varliklar sermaye piyasalarinda aktif olarak islem
gormemektedir. Dolayisiyla volatilite parametresinin ne sekilde atanmasi
gerektigi reel opsiyon uygulamalari i¢in 6nemli bir sorun teskil etmektedir.
Uygun volatilitenin belirlenebilmesi adina firmanin daha dénce yapmis oldugu ya
da sektorde gergeklestirilmis benzer yatirimlar dikkate alinabilir. Fakat genellikle
bu tip verilere ulagilmast miimkiin degildir, dolayisiyla reel varlik yatirimlarinin
volatilitesinin tahmin edilmesi neredeyse imkansizdir (Miller ve Park, 2002).
Alternatif bir yontem de Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) kullanilarak
volatiliteyi hesaplamaktir. Bu yontemde, yatirimin gelecekteki nakit akiglarinin
simiilasyonu olasilik dagilimlar1 kullanilarak yapay bir sekilde olusturulur ve
ilgili nakit akiglar iiretilir. Bu nakit akislar1 dikkate alinarak bir volatilite degeri
elde edilebilir (Copeland ve Antikarov, 2001). Finansal opsiyonlarda ise volatilite

geemis verilerin irdelenmesiyle belirlenebilir.

Gergek hayat uygulamalarinda opsiyonun degeri esnek bir yatirim projesinden
elde edilen azami getiri ile esneklik tagimayan bir proje arasindaki fark olarak
tanimlanabilir (Chorn ve Sharma, 2001). Bu tiir bir analiz, projede var olan diger
opsiyonlarin da (embedded options) degerini ortaya ¢ikartacaktir. Finansal
opsiyonlar i¢in kullanim fiyat1 sabittir. Reel opsiyonlar iginse opsiyonun
maliyetinin ne olacagi belirsizdir. Bunlara ek olarak reel opsiyonun degeri
belirsizlik tasiyan maliyetler ve belirsizlik tasiyan gelecek nakit akislar

arasindaki korelasyona da baglhdir.
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3.1 Reel Opsiyon Tiirleri

Reel opsiyonlar inceledikleri esneklik tiirlerine gore erteleme opsiyonu, kademeli
yatirim opsiyonu, mevcut kapasiteyi degistirme opsiyonu, vazge¢cme opsiyonu,
kullanim1 degistirme opsiyonu ve biiylime opsiyonu olarak alti temel yoOnetsel
opsiyon olarak siniflandirilabilir (Brach, 2003). Tablo 3.2’de reel opsiyon tiirleri

Ozetlenmistir.

3.1.1 Erteleme Opsiyonu

Erteleme opsiyonu (Option to Defer) veya yatirnm i¢in bekleme opsiyonu olarak
isimlendirebilecegimiz opsiyonun degeri, bir yatirimi yapmadan 6nce yeni bilgilerin
beklenmesi yoluyla belirsizligin azalmasindan kaynaklanir. Ornegin, bir otomobil
firmasi yeni ¢ikardigi bir model i¢in yeni bir iiretim tesisi kurup kurmama kararini,
yeni modelin pazarda gosterecegi performansit gorene kadar, imalat isini dis
kaynaklardan saglayarak erteleyebilir. Bir maden arama firmasi, isletme hakkini
aldig1 bir bolgede maden arama islemini, ¢ikarmayr umdugu madenin piyasadaki
fiyat gelisimini gérmek ve maden ¢ikarildigi zaman biitiin masraflar1 karsilayarak
kazanca gegecegini belirleyene kadar erteleyebilir. Firmanin maden sahasi tizerindeki
haklarint korumak icin 6dedigi vergiler ve diger masraflar, aslinda opsiyonu gegerli
tutmay1 ve uygun zamanda uygulayabilmeyi saglayan iicrettir. Finansal anlamda, bu
firma bir Amerikan tipi alim opsiyonu sahibidir ve istedigi bir anda bu opsiyonu

uygulamaya hakki vardir.

3.1.2 Kademeli Yatirnm Opsiyonu

Kademeli yatirim opsiyonu (Option to Stage, Time to Build Option), bir yatirimi
adimlara bolmek ve adimlar1 sartlara gore sirasiyla onaylamak ve uygulamak
diistincesi tizerine kuruludur. Biitlin yatirimi tek bir seferde yapmak ve olumsuz bir
sonu¢ ciktiginda yatirimin hepsinin bosa gitmesi riskine karsi koruma saglar.
Kademe opsiyonlari, yatirim tamamlanincaya kadar sartlarin kontrolii ve uygun
sartlar devam ettigi siirece adimlarin onaylanmasi esasina dayanir. Her bir kademede
opsiyon iicretinin bir kismi O6denmis olur. Biitlin adimlarin uygulamasi

tamamlandiginda kademe opsiyonunun toplam ticreti de karsilanmis olur.

24



Tablo 3.2: Temel Yonetsel Reel Opsiyon Tiirleri

Opsiyon Tipi Tanim Esneklik Tipi Literatiir
Erteleme Yeni bilginin elde Yukari potansiyel (Upside Titman (1985); McDonald
Opsiyonu edilmesi neticesinde potential) ve Siegel (1986); Paddock
pazardaki belirsizlik ve dig. (1988); Ingersoll
azalincaya kadar bekleme ve Ross (1992); Benaroch
ve Kauffman (2000)
Kademeli Yatirimi anlamli daha Yukari potansiyel ve kaybt ~ Majd ve Pindyck (1987);
Yatirim kiigiik agsamalara bolerek  belirli seviyede tutma Carr (1988); Trigeorgis
Opsiyonu ve kosula bagli olarak (Downside protection) (1993); Kulatilaka ve dig.
gerceklestirme (1999)
Mevcut Pazarda ortaya ¢ikan arz ~ Yukar1 potansiyel ve kayb1 ~ Brennan ve Schwartz
Kapasiteyi talep dengesine bagl belirli seviyede tutma (1985); McDonalds ve
Degistirme olarak firmanin Siegel (1985); Trigeorgis
Opsiyonu kapasitesini kendi ve Mason (1987);
c¢ikarlar1 dogrultusunda Pindyck (1988);
artirmasi ya da azaltmasi Kulatilaka ve dig. (1999)
Vazgecme Pazardaki olumsuz Kayb1 belirli seviyede tutma  Myers ve Majd (1990);
Opsiyonu gelismeler neticesinde Clemons ve Weber
karliligimi kaybeden ya da (1990); Sachdeva ve
zarar eden bir yatirimin Vanderberg (1993) ;
elden ¢ikarilmasi Erdogmus ve Vandergraaf
(1999)
Kullanimi Girdi ve/veya ¢ikti Yukari potansiyel ve kaybi ~ Margrabe (1978);
Degistirme parametrelerini ya da belirli seviyede tutma Kensinger (1987);
Opsiyonu operasyon seklini Kulatilaka (1988);
degistirme Kulatilaka ve Trigeorgis
(1994)
Biiylime Gelecekte pazarda Yukari potansiyel Myers (1977); Kester
Opsiyonu olusabilecek iligkili bir (1984 ve 1993);

firsat1 dikkate alacak
sekilde yonetsel tavir

alma

Trigeorgis (1988);
Pindyck (1988); Chung ve
Charoenwong (1991);
Trigeorgis (1996); Taudes
ve dig. (2000); Brealey ve
Myers (2003)
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Ilag endiistrisinde bir ilacin gelistirilmesi siirecinin asamalar1, kademe opsiyonunun
uygulamasina &rnek olarak verilebilir. 11k olarak, klinik &ncesi arastirma asamasi
yapilir. Olumlu sonu¢ ¢ikarsa, normal goniilliller kullanarak klinik denemeler
yapilabilir. Daha sonra ilacin molekiil yapisinin ise yaradigi ve giivenli oldugu

ispatlanana ve ila¢ onay alana kadar bir¢ok kademe onaylanabilir.

Bu sekilde tanimlanan kademeler, yoneticilere yatirimin her bir kademedesinde
degerlendirme yapma ve uygun goriildiigii takdirde bir sonraki kademeye gecme
firsatt sunar. Bdylece, kaynaklarin gereksiz yere harcanmasi riski azaltilmaya
calisilir. Bu tiir opsiyonlari, birbiri lizerine kurulmus bir¢ok alim opsiyonu seklinde

gorebiliriz.

3.1.3 Mevcut Kapasiteyi Degistirme Opsiyonu

Mevcut kapasiteyi degistirme opsiyonu (Option to Change Scale, Option to
Expand/Contract) ise, piyasa ve pazar sartlarina gore mevcut isletme kapasitesini
azaltmak veya artirmak suretiyle bu yeni ve geg¢ici duruma uyumu kapsar. Buna
ornek olarak, tekstil ve dogal kaynaklar gibi mevsimsel etkilere acgik isletmeler ve

bunlara bagh yatirimlar gosterilebilir.

3.1.4 Vazge¢me Opsiyonu

Vazge¢gme opsiyonunu (Option to Abandon), finansal satis opsiyonuna
benzetebiliriz. Bu opsiyon ¢esidini, ileri bir tarihte ekonomik sartlar olumsuz olursa,
baslanilan bir projeden vazgegme ve yapilan yatirnmi satarak paraya cevirme
opsiyonu olarak tanimlayabiliriz. Vazgegme opsiyonlari, reel opsiyonlarin opsiyon

fiyatlama teorisi lizerinde yapilan ilk uygulamalar1 arasindadir.

Ornegin, bir otomobil iireticisi firma pazarlamay: diisiindiigii bir modelde satis
miktari istenilen diizeyde olmazsa, kurdugu iiretim tesisini satmak isteyebilir. Tesisin
satis imkam (esnekligi), vazgecme opsiyonuna karsilik gelir. Uretici isterse ileri bir
tarihte tesisi satip (vazgecme opsiyonunu uygulayarak) disaridan tedarik yontemiyle
otomobil satis1 yapabilir veya opsiyonu uygulamadan iirettigi otomobilleri satabilir.
Uretici, pazar sartlarina gore kendisine uygun olan karari verecektir ve bu karar
vazgegme opsiyonunu uygulamak veya uygulamamak segeneklerinden birisi

olacaktir.
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3.1.5 Kullanim Degistirme Opsiyonu

Kullanimi degistirme opsiyonlar1 (Option to Switch) yatirimlara gerek girdi gerek de
ciktilarin1 farklilastirmak suretiyle degisen sartlara adapte olma imkani sunar.
Dogalgaz briiloriine sahip bir fabrikanin, dogalgaz fiyatlarinin artmasi1 durumunda bir
baska alternatif yakit kullanmak suretiyle hayatin1 devam ettirmesi bu opsiyon tiiriine
ornek gosterilebilir. Bu Ornek, kimyasal iriinler {ireten fabrikalar ve elektrik

santralleri i¢in de genisletilebilir.

3.1.6 Biiyiime Opsiyonu

Biiylime opsiyonlar1 (Growth Option), genellikle bir proje i¢in yatirim yapildiktan
sonra sartlar daha biiylk yatirimlarnn desteklediginde uygulanirlar. Biiylime
opsiyonlar1 her tiirlii endiistride uygulanabilir, fakat 6zellikle yiiksek teknolojili ve
yiiksek riskli alanlarda Onemlidirler. Yazilim gelistirme ve uygulama, bilgi
teknolojileri altyapisi gibi konular uygulama potansiyeli yiiksek olan alanlardir.
Biiylime opsiyonlarinin kullanilmasi i¢in, dnce bir pilot uygulama yapilabilir. Pilot
uygulamanin verecegi sonuca gore veya pilot uygulama sonrasinda piyasa sartlarinda

olusacak degisimlere gore biiyiime opsiyonu verimli bir sekilde kullanilabilir.

Yukarida bahsedilen bu temel opsiyon tiirlerinin birden fazlasinin eszamanli olarak
bir projede varolmasi miimkiindiir. Projeye gomiilii bu opsiyonlar birbirlerini
dislayacak yapida olabilecekleri gibi, birbirlerini sinerji yaratacak sekilde de
etkileyebilirler. Boyle bir durumda projenin toplam degeri reel opsiyonlarin
herbirinin ayr1 ayr1 degerlerinin toplamindan farklidir; bunun nedeni ise reel
opsiyonlarin birbirine olan karsilikli etkilesimleridir. Dolayisiyla kurulacak

degerleme modellerinin bu etkilesimleri gdzoniine almasi zorunludur (Brach, 2003).

3.2 Reel Opsiyonlarin Uygulamalari

Literatiirdeki reel opsiyon uygulamalari son yillarda oldukc¢a artmistir. Bununla
beraber konu ile ilgili ilk makaleler 1980’lerin birinci yarisina karsilik gelmektedir.
Yapilan ilk c¢alismalar, vadeli islem piyasalarinda alim satim islemlerinin
gerceklestirilmesinden dolay1 opsiyon parametrelerine deger atama imkani taniyan

dogal kaynak uygulamalari iizerinedir. Ornegin ilk olarak Brennan ve Schwartz
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(1985), stokastik kontrol teorisini kullanarak, bir dogal kaynak yatiriminin analiz
edilebilmesi adina ilgili projelerin gelistirilmesine, yoOnetilmesine ve gerektigi
takdirde vazgegilmesine imkan taniyacak optimal karar politikasinin belirlenmesine
yol gosterecek bir ¢aligma yapmislardir. Bu ¢alismayi takiben bioteknoloji, liretim-
imalat, dogal kaynaklar, arastirma-gelistirme, sirket degerleme, strateji ve teknoloji
gibi farkli sektorlerdeki uygulamalar iizerine RO yontemi kullanilarak yatirim
analizinin gerceklestirildigi makaleler ardarda yayinlanmistir ve sayilar1 her gegen
giin artmaktadir. Tablo 3.3'te uygulama alani bazinda gruplanmig arastirma

eserlerinden birkac1 verilmistir.

Tablo 3.3: Uygulama Alan1 Bazinda Gruplanmis Reel Opsiyon Konulu Calismalar

Uygulama Alani Yazar Ad(lar)1 ve Yaymn Yilh

Bioteknoloji Ottoo (1998); Kellogg ve Charnes (2000); Rausser ve Small
(2000); Brach ve Paxson (2001); McGrath ve Nerkar (2004)

Uretim-Imalat Chung (1990); McLaughlin ve Taggart (1992); Kulatilaka
(1993); Cortazar ve Schwartz (1993); Mauer ve Ott (1995);
Karsak (1996); Stowe ve Su (1997); Bengtsson (2001); Karsak
ve Ozogul (2002 ve 2005)

Dogal Kaynaklar Brennan ve Schwartz (1985); Kemna (1993); Pickles ve Smith
(1993); Smit (1997); Cortazar ve Casassus (1998); Cortazar ve
dig. (1998); Imai ve Nakajima (2000); Kamrad ve Ernst (2001)

Arastirma-Gelistirme Herath ve Park (1999); Childs ve Triantis (1999); Lint ve
Pennings (2001); Jensen ve Warren (2001); Lee ve Paxson
(2001); Newton ve dig. (2004)

Sirket Degerleme Kester (1984); Chung ve Charoenwong (1991); Keeley ve
Punjabi (1996); Kelly (1998); Jagle (1999); Kellogg ve Charnes
(2000)

Strateji Kogut ve Kulatilaka (1994); Bollen (1999); Bernardo ve
Chowdhry (2002)

Teknoloji Kumar (1996); McGrath (1997); Panayi ve Trigeorgis (1998);

Taudes (1998); Amram ve dig. (1999); Boer (2000); McGrath
ve MacMillan (2000); Benaroch ve Kauffman (2000); Benaroch
(2002); Miller ve dig. (2004)
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Bu caligmalarla beraber literatiirde reel opsiyonlarin farkli ekonomik kararlarin
degerlemesinde kullanildig1 bazi 6zel uygulamalar da mevcuttur. Mahajan (1990),
yabanci bir iilkede gergeklestirilecek bir projenin tasidigi kamulastirma riskinin
parasal boyutunu analiz etmek i¢in reel opsiyonlart kullanmis ve neticesinde bazi
uluslararas1 firmalarin optimum bir diisiince tarzindan uzak olarak kur riskini ve

tilkenin tasidig1 riski dikkate aldigini isaret etmistir.

Brown ve Davis (1998), farkli servis Omiirlerine sahip, birbirlerini karsilikli olarak
dislayan, iki projeyi reel opsiyonlar1 kullanarak kiyaslamak i¢in bir projeden digerine
geemeye imkan tanityacak kullanimi  degistirme opsiyonunu analizlerinde

kullanmislardir.

Panayi ve Trigeorgis (1998), birden fazla opsiyonun birarada dikkate alindigi bir
birlesik opsiyon (compound option) modeli gelistirerek uluslararasi bir bankanin yeni

bir lilkede biiylimesi ve yayilimi {izerine bir ¢alisma yapmislardir.

Giliniimiizde birgok ¢okuluslu firma artik RO yontemini stratejik karar verme aracglari
arasinda gdrmektedir. Ornegin otomotiv devi GM, RO yontemini kullanarak yeni
seri otomobillerin {iretimi esnasinda kullanimi1 degistirme opsiyonunu yatirimin
biinyesine dahil etmistir. Bu opsiyon GM'a belirli bir zaman dilimi i¢in daha ucuz
kaynak tedarik etme firsatin1 sunmaktadir. Opsiyon bedeli olarak tedarik¢ilerinin
minimum siparis beklentilerini karsilayan kontratlar1 imzalayan GM, diinyanin
herhangi bir bolgesinde bir hammaddenin fiyatinin artmas1 durumunda karsilasacagi

ekstra maliyet riskinden korunmaktadir.

Bilgisayar sektoriinde HP; yabanci pazarlardaki farkli modellerdeki yazici satis
miktarlarin1 aylarca dncesinden tahmin etmeye calisarak iiretim stratejilerine sekil
vermeye c¢aligmaktadir. Bununla beraber pazardaki talebin aktif olarak degiskenlik
gostermesinden dolayr bu tahminler olduk¢a nadiren tutarli olmaktadir. Yiiksek
stoklama maliyeti ve teknolojinin demode olmasi risklerini tayisan HP, farklh
bolgelerde montaj tesislerin  kurulum maliyetlerini {istlenerek bir erteleme
opsiyonuna sahip olmustur. Bu opsiyon HP'ye bir yazict modeline olan talep
netlestigi zaman pargalarin ilgili montaj tesisine gonderilerek toplanmasi ve pazara
sunulmasi imkanini tanimis ve bu sayede de yanlis talep tahminleri neticesinde

katlanilacak maliyetlerin 6niine gegmistir.
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Havacilik sektoriinde Boeing, bir ucak modelinin iiretilip iliretilemeyecegi kararina
varmak i¢in bile en azindan birkac¢ yil ve milyarlarca dolar sarfetmektedir. Bunun
nedeni pazardaki talep, finansal belirsizliklerin yani sira teknik ve miihendislik
alanlarindaki belirsizliktir. Bu sikintilarin iistesinden gelmek i¢in Boeing bircok
tasarim projesine bir anda yatirnm yapmaktadir. Elinde segme opsiyonu bulunan
Boeing, belirsizlik ve risklerin zaman igerisinde ¢dziilmesine bagli olarak tek bir
proje lizerine ¢aligmalarini odaklayacaktir. Bu sayede se¢me opsiyonunun primini
olusturan diger tasarim projelerinin maliyeti karsiliginda baslangicta yanlis karar
verme riskinden korunmaktadir. Bununla beraber diger tasarim projelerinden elde

edilen teknik ve miihendislik alandaki tecriibelerle bilgi birikimini artirmis olacaktir.

Telekomiinikasyon sektoriinde Sprint ve AT&T gibi firmalar ge¢mis tarihlerde
rakiplerine gore fiber optik kablolar kullanarak altyapilarima daha fazla yatirim
yapmis; gelecek igin daha giivenli ve genis bir ag yapist kurmuslardir. Ayni
zamanda, rakip firmalarin kolayca pazara tekrardan girmelerinin Oniline bir set
cekmislerdir. Pazarin biiyliyecegini RO yOntemini kullanarak dogrulayan Sprint ve

AT&T yoneticileri altyap1 maliyeti karsiliginda biiyiime opsiyonu satin almiglardir.

[lag sektoriiniin liderlerinden Merck&Co, yaklasik on yili askin bir siiredir arastirma
ve gelistirme projelerinin yonetiminde RO yontemini kullanmaktadir. Hoffman La
Roche ve Amgen, yatirnmlarinda RO yontemini kullanarak ila¢ sektoriindeki
teknolojik risklerden korunmay1 basarmis ve sadece piyasa risklerini dikkate alarak

yatirimlarini yonetmeye baslamislardir.

Petrokimya sektoriinde, Texaco ve BP Amaco kesfedilmemis petrol kuyularmin

degerinin belirlenmesinde RO yontemini kullanmaktadir.

Yukarida verilen uygulama 6rneklerini daha da artirmak miimkiindiir. Asagida bir
firmanin ana faaliyetleri ve rekabet¢i pozisyonunu koruyabilmesi i¢in saglikli bir
sekilde gergeklestirmesi gereken islevler verilmistir. Goriilecegi tizere reel opsiyonlar
biitiin bu alanlarda gergeklestirilecek projelerin degerlendirilmesi anlaminda

yoneticilere 151k tutmaktadir.

e Uretim
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0 Dis kapasitenin (fason imalatcilarin) giivence altina alinmasi
0 Girdi ve ¢iktilarda esneklik
o Olgeklenebilirlik
Bilisim teknolojisi altyapist
Tedarik
Aragtirma-Gelistirme ve bilgi birikimi varlik yonetimi
0 Kademeli yatirim uygulamalar1 ve vazge¢cme opsiyonlari
0 Patentlerin alinmast
0 Standartlarin belirlenmesi (Standardization)
0 Lisans alim bedelinin belirli seviyede tutulmasi
Tasarim Esnekligi
0 Tasarim kararinin ertelenmesi
0 Tasarimin firma i¢inde gelistirilmesi ya da satinalinmast
0 Tasarim teknolojisinin esnekligi ve modiiler yapisi
Insan Kaynaklar
0 Calisanlarin kalifikasyonlar
0 Sezonluk ise alma
Dagitim
0 Yeni dagitim kanallarinin belirlenmesi
0 Stok yonetimi

Satig ve pazarlama yonetimi
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0 Yeni miisteri kazanimi
0 Fiyatlandirma secenekleri
0 Pazarlama faaliyetlerinin belirlenmesi
e Firmanin toplam stratejik degerinin belirlenmesi olarak siralanabilir.

Bu boliimde, reel opsiyon kavrammin gelisimi, diger geleneksel degerleme
yontemleriyle karsilagtirmasi yapilmis ve literatiirde yer alan reel opsiyon
yaklasimim kullanan ¢alismalar uygulama alanlarma gore siiflandirilmistir. Ozetle
RO yontemi, yatirimlarin biinyesinde barindirdiklar belirsizliklerin klasik degerleme
yontemlerine gore daha iyi modellenmesine imkan taniyan alternatif bir degerleme
yontemidir. Bununla beraber RO yontemi, NSD ve KA yontemlerinin tamamen
yerini alacak bir yontem olarak degil, bu yontemleri tamamlayici bir yaklagim olarak
goriilmelidir. Bir sonraki boliimde reel opsiyonlari degerleme teknikleri ¢oziim
yontemlerine gore siniflandirilacak ve bu yoOntemlerin  hangi durumlarda

kullanilmasinin daha elverigli oldugu irdelenecektir.
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4 OPSIiYONLARI DEGERLEME YONTEMLERI

Bir opsiyonun degerini belirlemek i¢in kullanilan yontem ve araglar daha once
miithendislik ve uygulamali matematik alanlarinda kullanilan ¢6ziim y&ntemlerini
temel almaktadir. Bu noktada mevcut opsiyonlarin belirlenmesi ve bu opsiyonlari
degerlemede kullanilacak en uygun ¢oziim yoOnteminin ihtiyaclar dogrultusunda
belirlenmesi olduk¢a Onem kazanmaktadir. Sekil 4.1, reel opsiyon degerleme
yontemini benimseyerek karar verme noktasindaki yoneticilere dort adimdan olusan

bir yol haritas1 sunmaktadir.

Mevcut Reel Opsiyonlarin
Belirlenmesi ve
Tanimlanmasi

l

Matematiksel Model ve
Gosterimin Hazirlanmasi

l

Coziim Yénteminin
Segilmesi

N S S

| r Analitik Yaklasik Coziim Niimerik Ydntemler:

Adim 1

Adim 2

Adim 3

| |
| Analitik Coziim Yontemleri: | I Y ontemleri: | l'e Binom Agaci Yontemi |
e Black-Scholes | 'e Geske ve Johnson | 'e Sonlu Farklar Yoéntemi |
| L Simiilasyon Yd&ntemi |

S - S|

Coziim Yonteminin
=  Bilgisayar Ortaminda |«
Kodlanmasi

Adim 4

Sekil 4.1 : Reel Opsiyon Degerleme Yontemi i¢in Yol Haritasi

Reel opsiyon degerleme yonteminde yapilacak ilk ig; ilgili yatirimin biinyesinde

barindirdig1 stratejik unsurlari ve ydnetsel esneklikleri yansitmak adia mevcut
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opsiyonlarin belirlenmesi ve ardindan ilgili matematiksel modelin kurulmasidir. Bu
modelin ¢dzlilmesi noktasinda en uygun ¢6ziim ydnteminin se¢imi, kurulan modele
ve ulasilmak istenen hassasiyete gore yapilir. Degerleme modeli ve ¢oziim
yonteminin sekillenmesinin ardindan elde edilen reel opsiyon degerleme
cercevesinin ger¢eklenmesi i¢in bilgisayar ortaminda ek gelistirmeler yapilir. Temel
olarak tiim reel opsiyon degerleme yontemleri ayni girdiler ve uygulama
cercevesinde, kullanilan yontemin sundugu niimerik hassasiyet dahilinde, yaklasik
sonuglar1 sunar. Dolayisiyla segilen ¢oziim yontemi elde edilecek sonuglart ve bu
sonuclara ulagsmak icin gegen siireyi ve etkinligi mutlaka etkileyecektir. Bu noktada
hangi ¢o6ziim yonteminin hangi tir ve kapsamdaki degerleme modellerinin
¢oziimiinde kullanilmasinin daha uygun oldugu konusunda bilgi sahibi olunmasi reel

opsiyon degerleme yonteminin uygulanmasina siirat ve etkinlik kazandiracaktir.

Bu boliimde literatiirde mevcut ¢oziim yontemleri ve bu ydntemlerin sundugu
avantaj ve dezavantajlar karsilastirmali olarak sunulmustur. ilerleyen béliimde
stirastyla, analitik ¢6ziim yontemleri, analitik yaklasik ¢oziim yontemleri ve son

olarak da niimerik yontemler anlatilacaktir.

4.1 Analitik Coziim Yontemleri

Bu ¢6ziim yontemi opsiyonun degerinin ve diger dinamiklerin kismi diferansiyel
denklemler ve sinir kosullar1 araciligiyla matematiksel olarak ifade edilmesini temel
almaktadir. Kismi diferansiyel denklemler, degerleri piyasada gozlenebilir olan
finansal trtlinler ile degeri siirekli olarak degisen bu iirlinler lizerine yazilmis olan
opsiyonun degeri arasindaki baglantiyr kurmaktadir. Sinir kosullar ise opsiyonun
degerinin dnceden bilinen veya kullanim tarihi gibi bazi1 u¢ noktalarda alabilecegi

degerleri yansitir.

Bir kismi diferansiyel denklemin analitik ¢dziimiiniin olmasi, opsiyon degerinin
temel girdiler cinsinden ifade edilebilmesi durumunda mevcuttur. Analitik yontemler
bir opsiyonun degerinin elde edilmesinde en hizli ve en etkin yontemlerdir.
Dolayisiyla, reel opsiyon degerleme yontemi kullanilmasi durumunda oncelikli
olarak ilgili problem i¢in analitik bir ¢6ziimiin varlig1 aragtirtlmalidir. Bu yontemlerle

ilgili genis bir literatiir olmakla beraber analitik yontemler her durumda mevcut

34



degildir (Haug, 2006). Bu noktada ilerideki boliimlerde ele alinacak analitik yaklasik

yontemler veya niimerik yontemler uygulanmalidir.

Black&Scholes modelinin kolay uygulanabilir olmasi analitik ¢éziim yontemleri
arasinda yaygin bir kullanima sahip olmasmi saglamistir (Kulatilaka ve Amram,
1999). Bu model temel olarak Avrupa tipi alim opsiyonlarinin degerlemesinde

kullanilmakla beraber bir¢ok analitik ¢dziim yontemine de temel teskil etmistir.

4.1.1 Black ve Scholes Modeli

Opsiyonlarin degerlemesini ele alan c¢aligmalarin uzunca bir tarihgesi olmasina
karsin, konu ile ilgili en 6nemli ve devrim niteligindeki gelismeler 1973 yilinda
olmustur. Bu tarihte Fischer Black ve Myron Scholes, Avrupa tipi opsiyonlarin
degerlemesi i¢in tamamlanmis ilk modeli ortaya koymustur (Black ve Scholes,
1973). Aym1 yil Robert Merton, Black&Scholes teknigini, stirekli temettii

O6demelerini modellemek i¢in gerekli diizeltmelerini ekleyerek gelistirmistir.

Black&Scholes analitik ¢oziimii, piyasada islem goren hisse senedi fiyatlarinin
sirekli zamanli It6 silirecini takip ettigini varsaymaktadir. Dolayisiyla,
Black&Scholes modelinin arkasindaki matematigi anlayabilmek i¢in, bu modelin

varsayimlari arasinda yer alan It siirecini incelemek gereklidir.

It6 siireci, Markov siirecinin siirekli zamanli modelinin 6zel bir simifidir. It6 siireci,

asagidaki stokastik diferansiyel denklemin ¢6ziimii ile tanimlanabilir.
dP = f(P,t)dt + g(P,t)dz 4.1

Bu denklemde P, f ve g; n boyutlu vektorleri, z(¢) ise n boyutlu standart normal
rassal degiskenler vektoriinii gostermektedir. dz(¢f), Brownian hareket olarak

adlandirilmistir (Ross, 1997).

F(R,..., P, t); R" x [0,00) lizerine tanimlanmis bir fonksiyon olsun. Stokastik

integral hesaplandiginda, agsagidaki denklem elde edilmektedir:

P(t)=P(0)+ j-f;(P,S)dS +j g.(P,s)dz, i=1,..n 4.2)
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Zamana baglh rassal degisken Y = F bir stokastik integraldir ve stokastik diferansiyel
denklemi asagidaki gibi yazilir:

n n

4.3)

[

OF
dY = ZﬁdP —dt

1 i

Bu denklemde, diferansiyel terimlerin ¢arpimi dP;idP;, ¢arpim kanunu kullanilarak

tanimlanmistir.
dz;dz; = p,dt ihj =1 ..,n “4.4)
dz, dt =0 i =1 ..,n 4.5)

Burada p;j; Wiener siiregleri dz; ve dz;j arasindaki korelasyon katsayisidir.

Bir 6nceki denklemler kullanilarak, dF asagidaki sekilde hesaplanabilir.

F F 1 &*°F X

dF:EdXJFEdtJFEdcz (dx) (4.6)
Burada Wiener siireci dz:
dz = e~Jdt 4.7
g, eN(0,]) 4.8)
Geometrik Brownian hareketi:
dx = ux dt +ox dz 4.9)
(dx)*> = p°x*dt* + 2uox’dtdz + o’ xdt 4.10)
(dx)> =o’x’dt 4.11)
Sonug olarak It6 6nsavi asagidaki gibi yazilabilir (Dixit ve Pindyck, 1994):
dF:ﬁdx+£dt+lﬁz—Fazx2dt 4.12)
o a 2 &’
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Black&Scholes modelinin bazi temel varsayimlar1 bulunmaktadir (Mun, 2002):

e Opsiyonun Omri boyunca kullanilacak faiz orami belirli ve sabittir.

Black&Scholes modeli bu faiz oranini risksiz faiz oraniyla ifade eder.

e Hisse senedinin getirisi lognormal dagilima uymaktadir.

e Opsiyonun 0mrii boyunca hisse senedi herhangi bir temettii vermemektedir.

Bir¢ok sirket hissedarlarina temettii dagittigindan bu durum model i¢in bir

sinirlama gibi goriilebilir. Ancak bu durum modelin, gelecekteki temettii

degerinin iskontolanmig sekli hisse degerinden ¢ikarilarak diizeltilmesi ile

asilabilmektedir.

e Opsiyon Avrupa tipi bir opsiyondur ve dolayisiyla sadece vade sonunda

kullanilabilir.

e Etkin piyasa varsayimi gecerlidir. Bu varsayim piyasanin veya belirli bir

hisse  senedinin  gidisatinin  siirekli  olarak  Ongoriilemeyecegini

varsaymaktadir.

e Hisse senedi ya da opsiyonun alim ya da satim islemlerine bagli herhangi bir

islem maliyeti bulunmamaktadir.

Bu temel varsayimlarin altinda, bir alim opsiyonunun fiyati; hisse senedinin fiyatina,

volatilitesine, opsiyonun kullanim fiyatina, vade sonuna kadar gecen zamana ve

risksiz faiz oranina baglidir. Bu bilgiler 1s18inda, bir opsiyonun fiyati1 asagidaki gibi

ifade edilebilir:

c=f(S c’ X T, ry)

Burada:

c : alim opsiyonunun degeri,
S : hisse senedinin fiyati,

o : hisse senedinin volatilitesi,
X : kullanim fiyati,
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T : vade sonuna kadar gegen zaman,

ry : risksiz faiz oran

Risksiz portfoyiin degeri asagida gosterildigi gibi hesaplanabilir:

V, =50, +c- O, 4.14)
Burada:

Vi : risksiz portfoyiin degeri,

S : hisse senedinin fiyati,

Os : hisse senedinin miktari,

c : alim opsiyonunun fiyati,

0. : alim opsiyonunun sayist.

dv, = Q,-dS +0Q. -dc 4.15)

Hisse senedi fiyat1 degisimlerinin bir difiizyon siireci ya da Geometrik Brownian

hareketi izlediginden yola ¢ikilarak asagidaki denklemler yazilabilir:

d?S: w-dt+o-dz 4.16)
Burada:

Y7, : stirliklenme parametresi (drift parameter),

dt : birim zaman arahigi,

o : standart sapma,

dz : Wiener siireci artigt.

dS= pu-S-dt+oc-S-dz 4.17)
dS)y = u*-S*-dt’ +2-u-0-S*-dt-dz+c’-S°-dz’ (4.18)
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dz=¢, -Jdt (4.19)
Alt donem sayis1 n sonsuza giderken ve o>0

dt'"*—0

(dS)’ = o*-S*-dt (4.20)

S degiskeninin bir diflizyon siireci izledigi varsayimini hesaba katarak ve Itd dnsavini
kullanarak opsiyon fiyatindaki degisim (dc); hisse senedinin fiyatindaki degisime ve
zamana bagli bir fonksiyon olarak yazilabilir:

a a 1%

&=—dS+—dt+— ds)? 4.21
= 5 2552() 4.21)

Bir énceki denklemde (dS)* ifadesinin yerine o’ - S*dt ifadesi yazildiginda,

2
ﬂc=ﬁdS+édt+lﬂ c
12 a 205°

o’ S’dt (4.22)

(4.15) denklemindeki dc degeri, dV ifadesi i¢inde kullanildiginda,

a a 1 7%
dv, = Qs -dS+QC-{ﬁc=5dS+5dt+5 >

o’S*dt (4.23)

Burada tek rassal degisken c’dir. Yukaridaki ifadede, Q. sifira esit olarak segcilirse,
portfoy degerinin degisimi kaginilmaz olur ve portfoy risksiz olur. Bunu yapabilmek
icin Q¢ ‘yi, (4.25) denkleminde gosterildigi gibi almak yeterlidir. Black&Scholes’iin

varsayimlarina gore:

0, =1 (4.24)

- (4.25)
< ales '

v, =V, -r,-dt (4.26)

Black & Scholes’iin varsayimlar1 dVy ifadesi i¢inde kullanildiginda:

39



2

av, =1ds-——| L a5 X g 12 S oS3t 4.27)
/S| &S dt 2

2

V,or di=dS—dS- DX g 1B C 628t (4.28)
a o 2a 8
2
v, rn=-B& 187¢ 30 (4.29)
axa 2ads
& & 10°
E:—VH'F/-'g—EEO'ZSz (4.30)
2
ﬁ{g_cﬁ}{_é}_lﬁ_fazgz (4.31)
o a |’ & 28
Stokastik olmayan terim elendiginde:
a 1% ,.,
_:c.r_—S-}" _— O'S 4.32
Alim opsiyonunun degeri i¢in gegerli sinir kosullar1 kullanilarak:
c= max(O, S - X) 4.33)
dS§=0,T7,X]=0 (4.34)
ve fonksiyon degisimleri kullanilarak agagidaki denklem elde edilir.
In(S/X)+ [rf +(o? /2)T} i In(S/X)+ [rf ~(o? /2)T}
c=S-N —e" XN
T T

veya
c=8-N(d\)-e"" X-N(d2) (4.35)
Burada:

N() : birikimli normal dagilim fonksiyonu
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In(S/X)+[ 1, +(07/2)7 |

1=
oT

d2=d1—0'\/?

Black&Scholes modeli, bir opsiyonun degerinin daha dnceden irdelenmis olan bes
elemana ne sekilde bagl oldugunu ve bunlarin aralarindaki iliskiyi matematiksel bir

denklem ile gdstermektedir.

Modelin ilk terimi olan S-N (d 1); tizerine opsiyon yazilan finansal iiriiniin beklenen
getirisini ifade ederken, modelin ikinci terimi olan e "' X-N (d 2) ise yatirim

maliyetinin simdiki degerini ifade etmektedir. Ayrica model o ve T
parametrelerindeki artisin opsiyonun degerini de arttiracagini ortaya koymaktadir

(Kulatilaka ve Amram, 1999).

Sonug olarak Black&Scholes analitik ¢oziim yontemi; hizli, etkin ve kullanimi kolay
bir denklem sunmakta ve bu yoniiyle yaygin bir kullanim alan1 bulmaktadir. Ayrica,
Black&Scholes yonteminin ¢esitli uyarlamalari, Black yaklasimi gibi birgok ¢6ziim
modeline temel teskil etmektedir (Benaroch ve Kauffman, 2000). Ancak maliyetler
karmasik oldugunda ya da erken kullanim ihtimalleri olustugunda, analitik ¢6ziimleri
bulmak zorlasir. Bu gibi durumlari agmak i¢in analitik yaklasimlar ve niimerik
prosediirlerden faydalanilabilir. Bir sonraki boliimde, analitik yaklagimlar {izerinde

durulacaktir.

4.2 Analitik Yaklasik Coziim Yontemleri

Literatiirde reel opsiyon degerleme modeli i¢in bircok analitik ¢6ziim yontemi
mevcuttur (Haug, 2006). Ancak bazi problemler i¢in bazi durumlarda uygun analitik
¢Oziim bulunamaktadir, boyle durumlarda modifiye edilmis analitik ¢dziimler, bir
baska deyisle analitik yaklasik ¢oziimler kullanilabilirler. Bu yaklagimlarda, analitik
¢Oziimii olmayan kismi diferansiyel denklemlere ek kisit ve varsayimlarin
eklemesiyle yaklasik ¢oziimlerin bulunmasi temel alinir. Literatiirde bazt Amerikan

tipi opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan bir dizi analitik yaklasik ¢6ziim yontemi
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onerilmistir (Hull, 2002). Bunlar arasinda en bilineni Geske ve Johnson (1984) ve

Barone-Adesi ve Whaley (1987) tarafindan 6nerilen analitik ¢6ziim yaklagimlaridir.

4.2.1 Geske ve Jonhson Modeli

Geske-Johnson yaklasimi, Amerikan tipi bir degisim opsiyonunun bir dizi sahte-
Amerikan degisim opsiyonu (pseudo-American exchange option) cinsinden ifadesini
temel almaktadir. Sahte-Amerikan opsiyonlar: kullanicisina bir dizi kesikli noktada
kullanim hakki sunan opsiyonlar olarak tanimlanabilir. Bu kesikli kullanim
noktalarimin sayis1 artirildiginda sahte-Amerikan opsiyonlarmin degeri, gercek
Amerikan opsiyonlarinin degerine esit olur. Fakat kullanim noktalarinin sayisinin
artmasi beraberinde oldukea yiiksek bir hesaplama maliyeti getirmekte ve modelin
kullanim pratikligini ortadan kaldirmaktadir. Geske ve Johnson (1984), Amerikan
tipi degisim opsiyonun degerini hesaplamada gereken hassasiyete oldukca az sayida
kullanim noktas1 kullanarak ve sonrasinda bu degerlerin ekstrapolasyonunu yaparak
ulagmistir. Boylelikle herhangi bir anda kullanim hakki sunan ger¢cek Amerikan tipi

opsiyonlarin degerinin etkin bir sekilde hesaplanmasi miimkiin olmustur.

Geske-Johnson yaklasimi, McDonald ve Siegel (1985) tarafindan gelistirilen, Avrupa
tipi degisim opsiyonun degerlemesinde kullanilan modeli temel almaktadir. Avrupa
tipi degisim opsiyonu, bir D varliginin, 7 aninda bir bagka V' varligina degisimi
olarak tanimlanmustir. itfa tarihi, T aninda, bir Avrupa tipi opsiyonun getirisi

max(O, Vy —DT) ifadesine esittir. V, ve D, ifadeleri opsiyona konu olan varliklarin

itfa tarihindeki fiyatlarim1 gostermektedir. ¥ ve D varliklarinin fiyatlarimin,
opsiyonun Omrii boyunca, geometrik Brownian hareketi takip ettikleri

varsayilmaktadir.

Geske-Johnson yaklagimimin ilk adimi, itfa tarihine kalan 7 siiresini, n adet esit

uzunlukta dilime bolmektir. Burada, asagidaki notasyon kullanilmaktadir:
t : Degerlemenin yapildigi tarih,
T : Opsiyonun itfa tarihi,

7 : Itfa tarihine kalan siire (7= (T —¢)).
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E, (r) ise iftasina 7 birim siire kalan sahte-Amerikan opsiyonunu temsil etmektedir.

"n" ise, itfa tarihine kadar tanimlanmis bu aralikta opsiyonun kullanilabilecegi nokta

sayisin1 gostermektedir. Dolayisiyla, E| (T), McDonald ve Siegel (1985) tarafindan

gelistirilen, Avrupa tipi degisim opsiyonun degerine esittir.
e(V,D,t)=Ve ** N,(d,(Pe ™ ,c°t))— De *"N,(d,(Pe”” ,6°7)) (4.36)

Burada:

d 72
N, (d ) = I ¢ dz : Tek degiskenli standart normal dagilim

0 V27

P : Vifadesinin D ifadesine orani ( P = %),

ln(Pe_& )+ or/2

ot

d, (Pe™ %%, o%r) =
d,(Pe™”,c°t))=d,(Pe”” ,c°1) - ot
0 : Vve D ‘nin temettii oranlar1 arasindaki fark (6 =0, -9,),

dP . -
o’ :? ifadesinin varyansi (¢ =o' +0, —20,,).

E, (r) ise sadece T ve T noktalarinda kullanilabilen sahte-Amerikan opsiyonunun

degerini temsil etmektedir. Bu opsiyon, itfa tarihinin orta noktasinda, opsiyonu

kullanmanin getirisi, kullanim maliyetini gegmedik¢e kullanilmayacaktir. Bir baska

deyisle, eger At :% aninda, agagidaki ifade saglanmazsa opsiyon kullanilmaz.

Ve oM N, (d,(Pe” ™)) — De %™ Ny(d,(Pe™ ™)) >V - D (4.37)

Bu ifade, esitsizligin her iki tarafi D varliginin degerine boliinerek ve P E% ifadesi

kullanilarak sadelestirilebilir (Carr, 1988).
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Pe—5vAtNl (dl (Pe—éAt )) _ e—édA[Nl (d2 (Pe_dAt )) > P—1 (4.38)

P* degeri onceki ifadede esitligi saglayan kritik P degeri olarak tanimlanir ve bu

kritik degerin altindaki P degerleri i¢in opsiyon kullanilmaz. Bu kritik degerin de

yardimiyla, sadece g ve T noktalarinda kullanilabilen FE, (z‘) sahte-Amerikan

opsiyonunun degeri asagidaki gibi ifade edilebilir.

) Pe—ﬁAt ) Pe—ﬁAt P 1
EZ(T):V|:6 @‘AtN1£d1( P* j}‘Féd"TNz ['d1[ P* ],dl(Pe ()T);'ﬂgjil
-OAt -OAt
_D{e_é‘dAtNl (dz(PIe)* J]+e_§dTN2 (‘dz(P;* ],dz (Pe_ﬁr);'@/%J]

Burada:

(4.39)

N, (): Iki degiskenli standart normal dagilimi temsil etmekte ve parantez igindeki

ticlincii ifade ise korelasyon katsayisint gdstermektedir.

McDonald ve Siegel (1985) tarafindan 6nerilen ifadeden tiiretilen sinir kosullar1 ve
timevarim yontemi kullanilarak, opsiyonun tam degerini veren asagidaki

genellestirilmis ifade elde edilir (Karsak ve Ozogul, 2002).

E =Vwo,-Do, (4.40)

Burada, @, ve w, ifadeleri asagidaki sekilde tanimlanir:

—OAt
0, = e—sva{d{Pe * j]
B
wy _S52A¢
+ e_‘sv ZNNQ - dl Fe * 9d1 Pe * " l
R B 2
_on _S2A _53M ;
+ 675‘13AtN3 _dl(Pe * j:_dl(Pe * jadl[Pe * j’{\/z}
R P, B, J
‘ oAt ~5(n-1)At :
+---+e_aVTNn _dl(Pe* j,"'a_dl[Pe—*}dl(Pe_&) \/Z
Pl Pn—l J

(4.402)
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(4.40Db)

—OAt —02At
+e—é‘42AlN2 _d2 Pe* >d2 Pe - — l
i b 2
—O02At —53At .
1§ B J
—OAt -5 (n-1)At ;
+---+€_6‘1an _d2 Pe* 7'“7_d2 Pe—* ’d2 (Pei&—); L
R o J

Bu ifadede, Af=

, N,(-)¢ok degiskenli standart normal dagilim fonksiyonu ve

S |

{ i} de bu dagilima ait korelasyon matrisidir. P, ise P degiskeninin
J

kAt, k=1,---,n—1 anlarindaki kritik degerini gosterir.

Ei, Ey, Es, ... degerlerinin limiti ger¢ek-Amerikan tipi degisim opsiyonunun degerini
tam olarak veren bir seriyi olusturur. Fakat n degeri arttikga bu ifadelerin

hesaplanmast oldukca giiclesmektedir. Bu duruma sebep, E, degerinin elde

edilmesinde kullanilan N, () cok degiskenli normal dagilim fonksiyonunun

hesaplanmasinda karsilasilan zorluktur.

Bu durumda E, degerinin yaklasik olarak hesaplanmasi gerekmektedir. Bu amagla £,
tizerinde lic nokta kullanan Richardson ekstrapolasyonu kullanilarak ve goreceli

olarak kii¢iik bir hata payiyla E, degeri yaklasik olarak asagidaki sekilde

hesaplanabilir.
En ;E3 +%(E3 _Ez)_%(Ez _El) (4.41)

Amerikan tipi degisim opsiyonlarinin degerinin hesaplanmasini saglayan bu ¢6ziim
modeli, arastirmacilarin cesitli eserlerine konu olmustur. Ozellikle, reel opsiyon
yaklagimi; imalat stlirecindeki genigleme esnekliginin ekonomik degerinin
belirlenmesinde kullanilmistir. Bu calismalarda, asamali bir imalat yatirimindaki
genisleme esnekliginin degerlemesi esnasinda, ilk yatirim; bir riskli varlig1 bir bagka

riskli varlikla belli bir zaman siirecinde degistirme opsiyonu satin almaya es

45



goriilmiis ve Geske-Johnson analitik yaklasimiyla ¢oziime ulasilmistir (Karsak ve

Ozogul, 2002 ve 2005).

Bu boliimde, analitik yaklasimlarin en bilinenlerinden olan, Geske ve Johnson (1984)
modelinden bahsedilmistir. Bir sonraki bdliimde, bir diger yaygin uygulama alani
bulan ilk olarak MacMillan (1986) tarafindan 6nerilmis ve Barone-Adesi ve Whaley

(1987) tarafindan genisletilmis olan kuadratik yaklasim incelenecektir.

4.2.2 Barone-Adesi ve Whaley Modeli

Barone-Adesi ve Whaley modeli; hisse senetleri, endeks ve dovizler lizerine yazilmis
Amerikan tipi alim ya da satim opsiyonlarinin degerlemesi i¢in kullanilabilir. Model,
Avrupa tipi opsiyonun fiyat1 ile Amerikan tipi opsiyonun fiyat1 arasindaki farki (v)
tahmin etme {lizerine kurulmustur. Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonun her ikisi
de aym diferansiyel denklemi sagladig1 i¢in, v de denklemi saglamak zorundadir.
Barone-Adesi ve Whaley (1987), bu ek kosullar 1s18inda, denklemin standart

yotemlerle ¢oziilebildigini gostermislerdir.

Temel olarak model; g getiri orani ile siirekli temettii veren bir hisse senedi {lizerine

yazilmis Amerikan tipi opsiyonlarin degerlemesi i¢in bir yaklasim sunmaktadir.

Modelde, Amerikan tipi opsiyonun fiyati ile Avrupa tipi opsiyonun fiyati arasindaki
fark v olarak tanimlanmistir. Hem Amerikan, hem de Avrupa tipi opsiyonun fiyati
Black&Scholes’lin diferansiyel denklemini sagladigindan, v degiskeni de aym
sekilde bu diferansiyel denklemi saglamak zorundadir. Dolayisiyla:

2
@+(r—q)5@+10'252ﬂ

- 4.42
ot os 29 a2 (4.42)

Asagidaki tanimlamalar kullanilarak:

r=T-t
h(r):l—e"”

2r (4.43)

46



Denklem asagidaki gibi yazilabilir.
v="h(r)g(Sh) (4.44)

Gereken degisken doniisiimleri yapildiktan sonra, agagidaki denklem elde edilir:

0’ Jg . g «a og
S? S—= l1-h)a—==0 4.45
s> vh oS h ( ) oh (443)
Kullanilan yaklasim, denklemin sol tarafindaki son terimi sifira esit hale getirir. Bu

durumda elde edilen denklem asagidaki gibi olur:

g «

28g
5%
PSR ET

o 0 (4.46)

Denklemde, ihmal edilebilir terim genellikle oldukg¢a kiiciiktiir. Ayrica 7 ifadesi

biiylidiigii zaman, 1-4 sifira yaklasir; 7 kiiclik oldugu zaman, Z—i sifira yakindir.

Asagida, Amerikan tipi alim ve satim opsiyonlart C(S) ve P(S) ile gosterilmistir ve
burada S hisse senedinin fiyatidir. Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlar1 ise ¢(S) ve

p(S) ile gosterilmistir. Burada da S hisse senedinin fiyatin1 gostermektedir.

Denklem (4.46)’1n ¢oziimiine ilgili sinir kosullar1 uygulandigi zaman, Amerikan tipi

bir alim opsiyonunun degeri i¢in elde edilen denklem asagidaki gibi olur:

S 72
C(5)= C(S)+A2[S*j 5<5 (4.47)
S—x $>S

S degeri; hisse senedi fiyatinin bu degerin altina diistiigiinde opsiyonun
kullanilmasini  zorunlu kilan, hisse senedinin ulasabilecegi kritik fiyati
gostermektedir. Bu deger, asagidaki denklem iteratif olarak c¢o6ziimlendiginde

kolayca bulunabilir:

S'-X=c(S")+ {1 o= f)N(dl(S*))}i— (4.48)
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Yukarida kullanilan gosterimler 1s181inda, Amerikan tipi bir satim opsiyonu igin,

degerleme formiilii asagidaki gibi elde edilir:

S N
P(S)= P(S)+4 (S_j 525 (4.49)

S-X S<S

S™ degeri; hisse senedi fiyatimn bu deerin {izerine ¢iktiginda opsiyonun
kullanilmasini  zorunlu kilan, hisse senedinin ulasabilecegi kritik fiyati
gostermektedir. Bu deger, asagidaki denklem iteratif olarak c¢o6ziimlendiginde

kolayca elde edilebilir:
X-8"=p(s") —{ 1IN (~d,(57)) } S (4.50)

Kullanilan diger degiskenler asagida listelenmistir:

7, =[— (B-1)-(B-1) +4a/h}/2 (4.51)

y, = [— (B-1D)+(B-1) + 4a/h} /2 (4.52)
A=- (S—j{ 1-e "IN (~d,(57)) } 4.53)

A= [S—J{ 1-e "IN (d,(57)) } (4.54)

d,(S)= ol )+ (;_ (;J:(:Z/z)(T =) (4.55)

Bir sonraki boliimde, opsiyonlarin degerlemesinde farkli agilim ve modelleme
esneklikleri sunan niimerik prosediirler anlatilacak ve diger yontemlere gore avantaj

ve dezavantajlar1 detaylandirilacaktir.
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4.3 Niimerik Yontemler

Bu béliimde, opsiyonlarin degerlemesinde, analitik ve analitik yaklasik ¢oziimlerin
mevcut olmadigi zaman kullanilabilecek {i¢ temel niimerik prosediir tanitilacaktir
(Hull, 2002). Bu prosediirlerden biri, simiilasyon yontemidir. Simiilasyon yontemleri
arasinda en yaygin olarak kullanilan Monte Carlo simiilasyonu, optimum yatirim
kararin1 vermek i¢in binlerce olasi degerleme yolunun incelenmesini temel alir.
Diger iki prosediir ise binom agaclar1 yontemi ve sonlu farklar yontemidir. Bu
yontemler Monte Carlo Simiilasyonunun kullaniminin uygun olmadigi Amerikan tipi

opsiyonlarin degerlemesi gibi durumlarda kullanilabilir.

4.3.1 Binom Agaclar1 Yontemi

Binom agaglar1 yontemi, degerlemesi yapilacak finansal varligin fiyat degisimlerinin
bir dizi binom hareketiyle ifade edilebilecegi varsayimini temel almaktadir. Bir bagka
deyisle, binom agaglar1 yontemi, konu edilen finansal varligin bir donemin basindaki
fiyatinin bilinmesi durumunda, bir sonraki doneme ait fiyatinin ancak olasi iki
degerden biri olabilecegini éngormektedir. ilk olarak Cox, Ross ve Rubinstein
(1979) tarafindan ortaya konulan binom agaclar1 yaklasimi kullanim kolayligi ve
hesaplama etkinliginden dolay1 niimerik prosediirler arasinda oldukga tercih edilen
bir konumdadir. Bu boliimde binom agaclarinin isleyisi ve temel parametrelerinin

hesaplanmasi ele aliacaktir.

Binom agaglar1 yaklagimi risk-notr degerleme ilkesini temel almaktadir (Cox ve
Rubinstein, 1985). Risk-notr degerleme ilkesi, bir opsiyonun degerlemesinin risk-
notr  bir diinyada yapilacagi = varsayimini = sunmaktadir.  Degerlemeyi

gerceklestirebilmek icin asagidaki varsayimlar yapilabilir:

e Piyasada islem goren tiim finansal araclarin beklenen getirisi, risksiz getiri

oranina esittir.

e Gelecekte olusacak tiim nakit akislarinin degerlemesi, bu akislarin beklenen

degerlerinin risksiz getiri orani ile iskontolanarak yapilir.

Temettli dagitmayan bir hisse senedi lizerine yazilmis bir opsiyonun degerlemesi

icin, dnce opsiyonun Omriinii A¢ uzunlugunda kiigiik zaman araliklarina boélelim. Her
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zaman araliginda, hisse senedi fiyatinin; S ilk degerinden, Su ve Sd degerlerine
ilerledigini varsayalim. Bu model Sekil 4.2°de gosterilmistir. Genellikle, u > 1 ve d <
1’dir. Sden Su’ya gegis hareketi bir ‘yukariya dogru’ harekettir, S’den Sd’ye gecis
hareketi ise bir ‘asagiya dogru’ harekettir. Yukariya dogru bir hareketin olasilig1 p ile

gosterilir, dolayisiyla agsagiya dogru hareketin olasiligi 1 — p ile gosterilir.

Su

Sd

Sekil 4.2 : Binom Modeline Gore Hisse Senedi Fiyat1 Hareketleri

p, u ve d parametreleri, A¢ uzunlugunda zaman araliklar1 boyunca hisse senedi
fiyatindaki  degisimlerin  varyansim1  ve ortalama degerini  vermektedir.
Hesaplamalarin risk-nétr bir diinyada yapildigi varsayildigindan, hisse senedinin
beklenen getirisi, risksiz faiz orami r ile hesaplanir. Buradan yola ¢ikarak, Ar
uzunlugundaki zaman araliginin sonundaki hisse senedi fiyatinin beklenen degeri
Se™ olarak hesaplanabilir, burada S zaman araliginin basindaki hisse senedi fiyatini

gostermektedir. O halde:

Se™ = pSu+(1- p)Sd (4.56)
veya
e™ = pu+(1-p)d (4.56a)

Hisse senedi fiyati degisiminin A¢ zaman aralifindaki varyansi, o At dir. Bir Q
degiskeninin varyansi, E(Q%)— [E (Q)]2 seklinde ifade edildigine gore (bu ifadede £

beklenen degeri gostermektedir), asagidaki denklem elde edilebilir:
pu* +(1- p)d* ~[pu+(1-p)d] =o’At 4.57)
(4.56) denkleminden elde edilen p degeri kullanildiginda;
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eMu+d)—ud—e™ = oAt (4.58)

(4.56) ve (4.58) denklemleri, p, u ve d parametreleri igin iki sart ortaya koymaktadir.

Uglincii sart ise; Cox, Ross ve Rubinstein (1979) tarafindan kullamlmis olan u =1/d

ifadesidir.

Bu ¢ sart, asagidaki sonuglari ortaya koymaktadir:

= 4.59
P=_— (4.59)
U= e N (4.60)
d=e ™ (4.61)
Burada,
a= erAl

Su#
Su?
Su?
Su?
Su
M S
Sd?
Sd4

Sekil 4.3 : Binom Agac1 Yaklasimmin Isleyisi

Binom modeli kullanilarak olusturulmus hisse senedi fiyatlarini gosteren agag, Sekil
4.3’te gosterilmistir. Sekilde, baslangi¢c anindaki hisse senedinin fiyat1 S ile

gosterilmistir. A¢ aninda, hisse senedinin Su ve Sd olarak ifade edilen iki olas1 fiyati
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bulunmaktadir. 2 At aninda ise, hisse senedinin Su?, S ve Sd” ile ifade edilen olasi ii¢

fiyat1 vardir. Genellemeye gidildiginde, i Af aninda, i+1 hisse senedi fiyat1 Su’d"’
(=0, 1,...,i) seklinde ifade edilebilir.

Sekil 4.3’te dikkat edilmesi gereken nokta, gosterilen agacin her diigiimiindeki hisse
senedi fiyatin1 hesaplamak icin u = 1 / d iliskisinin kullanilmasidir; 6rnek olarak
Su’d = Su. Ikinci dikkat edilmesi gereken nokta ise, bir yukariya dogru hareketi
takip eden asagiya dogru hareketteki hisse senedi fiyati ile, bir agagiya dogru hareketi
takip eden yukar1 dogru hareketteki hisse senedi fiyatinin ayni olmasidir. Bu olay
agac iizerindeki diiglim sayisinin azalmasini saglamaktadir.

Cuuu = max(Su’- X,0)
Cuu

Cu = max(Su - X,0)

Cuud = max(Su’d - X,0)

Cudd = max(Sud?’- X,0)

Cd = max(8d - X,0)

Cdd
Cddd = max(Sd’ - X,0)

Sekil 4.4 : Binom Modelinde Alim Opsiyonu Degerlemesi

Binom modelinde opsiyon degerlemesi yapilirken agag; en sondan (7 anindan)
baslayarak, geriye dogru taranarak c¢alisilir. Opsiyonun 7 anindaki degeri
bilinmektedir. Ornek olarak, bir satim opsiyonunun degeri max(X - St, 0), bir alim
opsiyonun maksimum degeri ise max(St - X, 0) olsun, burada St hisse senedinin T’
anindaki fiyati, X ise kullanim fiyat1 olsun. Risk-nétr bir ortamda bulunuldugu
varsayimi ile, 7-At¢ aninda her diiglimdeki deger; bir A¢ zaman araligi i¢in, T
aninda, » faiz orani ile iskontalanmig beklenen deger ile hesaplanabilir. Ayni sekilde,
T - 2 At anidaki her diigiimdeki deger; bir A¢ zaman aralig1 i¢in, 7" aninda, r faiz
orani ile iskontalanmig beklenen deger ile hesaplanabilir. Eger opsiyon Amerikan tipi
bir opsiyon ise, opsiyonu bir Ar zaman araligi daha elde tutmaya karsi erken
kullanim tercihi, her diigiim i¢in kontrol edilmelidir. Sonucta, aga¢ boyunca tim

diigimlerden geriye dogru giderek, baslangi¢ anindaki opsiyonun degeri elde edilmis
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olur. Sekil 4.4’te li¢ donem icin isleyisi gosterilen model ¢ok dénemli bir hale
kolayca genisletilebilir. Bu amagla opsiyonun sona ermesine kadarki stire 7, n adet

alt doneme boliiniir.

Bu boliinme sonrasinda olusan n adet alt donemin uzunlugu olan oOfifadesi ise

asagidaki gibi hesaplanabilir.

8t=T

n

(4.62)

Aga¢c boyunca geriye dogru giderek, bir alim opsiyonu ic¢in n donemlik

genellestirilmis binom degerleme denklemi elde edilir (Smit ve Trigeorgis 2004).

C=Zn:{n!/j!(n—j)!}ﬂi (l_p)n—f max(u-idn—/S—X,O)/(l—l-r)" (4.63)

Jj=0

Denklemin ilk boliimii {n!/ W (n—j )'} p’(1-p)"” binom dagilimi formiliidiir ve
hisse senedi fiyati S’nin, p ve g olasilikla, j adet artis yapma olasiligin1 vermektedir.

Denklemin son boliimii max(uj d/S-X ,0) ise; X kullanim fiyatina sahip, j adet

oransal olarak u birimlik artis ve n-j kadar d birimlik azalma yapan alim opsiyonunun
degerini yansitmaktadir. Tiim bu terimlerin toplami ise opsiyonun beklenen degerini

vermektedir.

Binom opsiyon degerleme formiilii asagidaki gibi de yazilabilir:
C =SD[m;n; p'|-X/(1+r) ®[m;n; p] (4.64)

Burada,

p'E[u/(l+r)]p

Cox, Ross ve Rubinstein (1979), n—> oo, ®[m;n;p']—> N(x) ifadesi dolayisiyla

binom denkleminin siirekli zamanli Black&Scholes modeline yakinsadigini

gostermistir.
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n—>o durumda ise Of — Oifadesi gergeklesecek ve opsiyonun tam degeri
hesaplanacaktir. Pratikte »n =30alinmasi durumda model kabul edilebilir oranda

kesin sonuca yakinsamaktadir (Hull, 2002).

4.3.1.1 Temettii Dagitan Hisse Senetleri icin Binom Modeli

Bu boéliimde, binom agaci modelinin temettii dagitan hisse senetlerini degerlemek
icin nasil kullanilabilecegi anlatilmaktadir. Verilen aga¢ 6rneginde sadece tek bir
temettii 0demesi oldugu ve bu temettii 6demesinin hisse senedi fiyatinin % o ’si
kadar oldugu varsayilmaktadir (Sekil 4.5). Eger i A ami hisse senedinin bir dnceki

temettii ~ zamanindan Once ise, agacin  duglimleri  hisse  senedinin

Su’d™ (j=0,1,...,i) seklinde gosterilen fiyatina kars1 gelmektedir.

Buradaki u ve d, (4.60) ve (4.61) denklemlerinde tanimlanmistir. Eger i A ani hisse

senedinin bir 6nceki temettli zamanindan sonra ise, agacin diiglimleri hisse senedinin

S(1-o)u’d"™ ( j=0,1,...,i ) seklinde gosterilen fiyatina kars1 gelmektedir.

Su*(1-6)
Su(1-8)
S
S(1-8)
Sd(1-8)
T Sd*(1-§)
Temettli dagitimi 6ncesi
Sd*(1-8)

Sekil 4.5 : Belli Bir Anda Temettii Odemesi Olan Hisse Senedi i¢in Binom Agac1

Burada o, hisse senedinin temettii getirisidir. Opsiyonun omrii boyunca bilinen

bircok temettii getirisi aym sekilde islem gorebilir. J,; baslangic anmi ile iAf ani
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arasindaki tiim eski temettii tarihlerindeki toplam temettii getirisini gostermektedir,

bu durumda iAranindaki diigiimler hisse senedinin S(1-6,)u’d"™  seklinde

gosterilen fiyatina denktir.

4.3.1.2 Trinom Agaclar

Trinom agaglari, opsiyonlarin degerlemesinde binom agaglarina bir alternatif olarak
kullanilabilir. Agacin genel formu Sekil 4.6°da gosterilmistir. Trinom agaci
modelinde, her diiglim i¢in sirasiyla; yukariya, ortaya ve asagiya dogru hareketlerin
olasiliklarinin p,, pm ve pq ile ifade edildigi ve Af’nin adim uzunlugu oldugu

varsayilmaktadir.

Sul

Su?

Sekil 4.6 : Trinom Agaci Yaklasimimin isleyisi

Temettii 6demesi yapmayan bir hisse senedinin fiyat degisimlerinin ortalama deger
ve standart sapmast i¢in A karsisinda yoksayilabilen uygun parametre degerleri

asagida gosterilmistir:

y = o (4.65)
J = o (4.66)
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Do =§ (4.67)
e\l "2 e
Patp,+p, =1 (4.68)

q orantyla temettii demesi yapan bir hisse senedi i¢in, 7 parametresi (r — g) ifadesi
ile yer degistirildiginde, trinom bir aga¢ i¢in yapilan hesaplar binom agaclar igin

yapilan hesaplarla benzer bir hal alir.

Trinom aga¢ yaklasimi bazi durumlarda, binom agaca goére sonuca daha hizh
yakinsamaktadir. Ancak bu avantajina ragmen modelleme ve hesaplama
esnekliklerinden ve kolayliklarindan &tiirii binom agaglar1 trinom agaglara tercih

edilmektedir (Mun, 2002).

Genel olarak aga¢ yontemleri gerek Avrupa gerekse de Amerikan tipi opsiyonlari
degerlemede kullanilabilmektedir. Ayrica diger yontemlerle modellenmesi oldukca
glic olan opsiyon tiirlerini ve birlesik opsiyonlart degerlemede etkin ¢oziimler
sunmaktadir (Trigeorgis, 1996). Bunlara ek olarak diger modellerde karsilagilan
kararlilik ve yakinsama problemleri bu yontemde etkin bir sekilde asilabilmektedir
(Hull, 2002). Diger modellerde sikca rastlanan, sadece opsiyonun degerini sunan
kara kutu yaklasiminin aksine, aga¢ yontemleri karar vericiye kapsamli bir yol

haritas1 sunabilmektedir (Kulatilaka ve Amram, 1999).

4.3.2 Sonlu Farklar Yontemi

Sonlu farklar yontemi, opsiyonun iizerine yazildigi finansal {iriiniin sagladigi bir
kismi diferansiyel denklemin ¢6ziilmesini temel alir. Bu kismi diferansiyel denklem,
bir grup fark denklemine doniistiiriiliir ve fark denklemleri iteratif olarak ¢oziliir

(Wilmott, 1998).
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Bu yaklagimi agiklayabilmek icin, temettii 6demesi yapmayan hisse senetleri igin
yazilmig Amerikan tipi satim opsiyonunun degerlemesinde nasil kullanildigini

inceleyelim (Hull, 2002). Opsiyonun saglamasi gereken diferansiyel denklem:

ngrSiJr

2
1 pag2 @
ot os 2 oS

=f (4.69)

Opsiyonun omrii 7" olarak varsayildiginda ve N esit pargaya bdoliindiigiinde, birim

zaman arali8i At:% olarak ifade edilebilir. Buradan yola ¢ikarak;

0,At,2At,...,T gibi N+1 adet zaman donemi hesaba katilir.

Hisse senedinin erisebildigi maksimum fiyatin (bu noktada satim opsiyonunun

herhangi bir degeri yoktur) Sp.x oldugu varsayildiginda, M+1 adetAS = —== esit
aralikl hisse senedi fiyat1 hesaba katilmistir:
0, AS, 2AS, ..., S, (4.70)

Buradaki hisse senedi fiyatlarindan bir tanesi, hisse senedinin giincel fiyatidir. Bu

yaklagim, (M=+1)(N+1) noktadan olusmus bir 1zgara ile Sekil 4.7°de gosterilmektedir.

288

8s

Sekil 4.7 : Sonlu Farklar Yonteminin Kullandig1 Izgara Yapist
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Izgara tizerindeki (i,j) noktasi; i Ar anindaki, jAS hisse senedi fiyatindaki noktay1

ifade etmektedir. f,, degiskeni ise opsiyonun (i) noktasinda aldigi degeri

gostermektedir.

4.3.2.1 Dolayh Sonlu Farklar Yontemi

Izgaranin i¢indeki bir (i,/) noktasi i¢in, %asagldaki sekilde ifade edilebilir:

A _Ji= S @.71)
oS AS

o _ Syt 4.72)
oS AS

Burada, (4.71) denklemi ileriye dogru fark yaklagimi olarak bilinirken, (4.72)

denklemi ise geriye dogru fark yaklasimi olarak bilinir.

Ortalama hesaplanarak, simetrik bir yaklagim kullanilir:

i _ fi,j+1 _fi,j—l 4.73)
oS 2AS
o

> icin ileriye dogru fark yaklasimi kullanildiginda, iAr anindaki degeri ile
4

(i + At anindaki degeri arasinda iliski bulunur:

[/ M (4.74)
ot At

o .. . 9 iy .
a5 icin, geriye dogru fark yaklagimii, (i,j) noktasinda (4.72) denklemi

gostermektedir. (7, j+1) noktasindaki geriye dogru fark asagida ifade edilmistir:

fi,j+1 _fi,j

X (4.75)

o’ f

S2

En son olarak, (i,/) noktasinda icin fark yaklagimi:

58



2 T
a‘{:: S ﬁdﬁ i (4.76)
oS AS

(4.72), (4.73) ve (4.74) denklemleri, (4.69) diferansiyel denklemine yerlestirildiginde
ve S = jAS ifadesi kullanildiginda:

fi+1,j _fi,j +rjAS fi,j+1 _fi,j—l +10'2j2AS2 fi,j+1 _fi,j—l _zfi,j

At 2AS 2 AS?

=11, 4.77)
j=12,...,M-1vei=0,1, ...,N-1 arasinda tanimlidir.

a_].:%rjAt—%azjzAt, b, =1+0"j*At+rAt ve cjz—%rjAt—%azjzAt olarak

tanimlandiginda ve yukaridaki ifade yeniden diizenlendiginde;
a;fia tofi ¢S =i, (4.78)

Satim opsiyonunun 7 anindaki degeri rnax(X —ST,O) ’dir. Burada St, T aninda hisse

senedinin fiyatim1 ifade etmektedir. Buradan yola ¢ikarak asagidaki denklem elde

edilebilir:
fN’j =maX(X—jAS,0) j=0,1..,. M 4.79)

Hisse senedinin fiyat1 sifir oldugu zaman satim opsiyonunun degeri X ile

gosterilmistir.

fio=X i=0,1..,N (4.80)

Hisse senedinin fiyati1 sonsuza giderken, opsiyonun degeri sifira yaklasir. Bu ifade

kullanildiginda:

fin =X i=01..,N (4.81)

(4.79), (4.80) ve (4.81) denklemleri, Sekil 4.5 lizerinde S = 0, S = Spax Ve t = T
degerleriyle 1zgaranin iic kosesinde gosterilen noktadaki satim opsiyonu degerini

gostermektedir. Diger noktalardaki f degerine ulasabilmek icin, (4.78)’deki denklem
kullanilmaldir. Ik olarak, 7 —A¢ anma denk gelen noktalar kullanilir. (4.78)
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denkleminde i degeri i¢in i = N—1 ifadesi kullanildiginda, asagida gosterilen esanl

M-1 denklem elde edilmektedir:
aij—l,j—l + bij—l,j + cij—l,j+1 = fN,j (4.82)

Burada j = 1,2, ...,M-1. Bu denklemlerin sag taraflari, (4.79) denkleminden dolay1
bilinmektedir. (4.80) ve (4.81) denklemleri kullanilarak:

fN—l,O =X (4.83)

Sy =0 (4.84)

(4.81) ifadesinde, M-1 bilinmeyenli ¢oziilebilen M-1 adet denklem bulunmaktadir:
SyansSyazs- Sy - Hesaplamalardan sonra, her f ,; degeri, X — jAS ifadesi

ile kargilagtirilir. Eger f, , <X — jAS saglanirsa, T —A¢ aninda erken kullamim
optimaldir ve fy ,;, X — jAS ifadesine esit hale gelmis olur. 7'—2A¢ anina kargilik

gelen diiglimler icin de aymi islemler tekrarlanir ve bu sekilde devam edilerek

JorsSoas-s fouo e€lde edilmis olur. Bu degerlerden herhangi birisi hesaplanmak

istenilen opsiyonun fiyatidr.

4.3.2.2 Dogrudan Sonlu Farklar Yontemi

Dolayli sonlu farklar yontemi saglam sonuglar veren bir yontem olmasi nedeniyle
avantajhdir. AS ve Ar sifira yaklasirken, her zaman diferansiyel denklemin

¢oztimiine yaklasir. Dolayli sonlu farklar yonteminin bir dezavantaji; f, ; degerini,

fin, degerini kullanarak hesaplamak i¢in esanli M —1 denklemin ¢oziilmesini

2
gerektirmesidir. Izgara iizerindeki bir (7,j) noktast igin % ve % degerlerinin,

(i+1, j) noktasinda da ayni degerlere sahip oldugu varsayimi yapilirsa, kullanilan

denklemler daha basit bir hale gelebilir. Bu durumda (4.73) ve (4.76) denklemleri

asagidaki hali alir:
9 _ Sirgn = Jrag (4.85)
oS 2AS
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o’ f _ .fi+1,j+l T Jis1, _2fi+1,f (4.86)

0S? AS’®

Fark denklemi:

fi+1,j+1 _fi+1,j—1 _'_lo_zjzASz fi+l,j+1 + fi+1,j—1 _2fi+l,J — rf '
2AS 2 AS? "

fi+1,j _fi,j +rjAS
At

veya

fi,j =d; it bjfi+1,j + iji+1,j+1 4.87)

Burada,

T 1+ rAt

R S I
c. = —rjAt+—0" j At
J l+rAt(2j 27/ ]

Bu durum dogrudan sonlu farklar yontemini yaratir. Sekil 4.8, her iki yontem

arasindaki farkliliklar1 gdstermektedir.

fijs fivrj+1
fi » fivry Ji * fiv1y
fu_l fi+1,j—1

Sekil 4.8: Dolayli ve Dogrudan Sonlu Farklar Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Dolayli yontem, iA¢ anindaki opsiyonun U¢ farkli degeri (f;, [ ,ve f ) ile

(i+ DAz anindaki opsiyonun tek bir degeri ( f;,, ;) arasindaki iligkiyi veren (4.78)
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denklemini saglarken ,dogrudan yontem ise; iAfaninda opsiyonun sadece tek bir

degeri ( f; ;) ile (i +1)A¢ anindaki opsiyonun Ug farkli degeri ( f.,, 1, fi,1;5 V€ fii1 1)

arasindaki iligkiyi veren (4.87) denklemini saglar.

Sonlu farklar yontemi, Amerikan ve Avrupa tipi opsiyonlart degerlemede birden
fazla sayida durum degiskenin oldugu durumlarda da kullanilabilir. Ancak bu
durumda Sekil 4.7°deki 1zgara, ¢ok boyutlu bir hal alir ve her iki tipteki sonlu farklar

yonteminin hesaplanmasi i¢in gerekli bilgisayar zamaninin artmasina sebep olur.

Ayrica kararlilhik ve yakinsamanin saglanmasi igin, ilgili diferansiyel denklemin
¢coziimiinde, uygun sonlu farklar yonteminin sec¢imine dikkat edilmesi gerekir.
Dolayli yontem daha fazla hesaplama yiikii getirmekle birlikte dogrudan yontemdeki
yakinsama problemini agsmaktadir (Hull ve White, 1990). Sonug olarak sonlu farklar
yontemi ancak opsiyon dinamiklerini yansitan kismi diferansiyel denklemlerin
yazilabilmesi durumunda kullanilabilir. Ayrica aga¢ yontemlerinin sundugu gorsel

zenginligi saglayamazlar (Trigeorgis, 1996).

4.3.3 Simiilasyon Yontemleri

Ekonomide, isletmelerde ve diger sosyal bilimlerde kullanilan simiilasyon teknikleri,
dinamik bir siireci temsil eden sayisal bir model iizerinde denemeler yapmay: igerir.
Simiilasyon yontemlerinin opsiyonlarin degerlemesi i¢in kullanimi, opsiyonun
tizerine yazildig1 finansal varligin izleyebilecegi binlerle olasi yolun incelenmesini
temel almaktadir. Ozellikle Avrupa tipi opsiyonlarn degerlemesinde yaygin
kullanimi olan Monte Carlo Simiilasyonu (MCS), optimum yatirim stratejisi
uygulanarak, her bir olast yolun getirisini tek tek hesaplamakta ve bu getirilerin
ortalamasini  risk-ndtr  degerlemeyle  iskontolayarak  opsiyonun  degerini

belirlemektedir (Boyle, 1977).

MCS yonteminde, stokastik degiskenin (6rnegin, hisse senedi fiyati) izleyebilecegi
olas1 yollar risk-n6tr diinyada bilgisayar yardimiyla hesaplanir ve ilgili opsiyonun
degeri belirlenir. Finansal varligin degerinin (S) geometrik Brownian hareketi takip

ettigi varsayilmaktadir (Trigeorgis, 1996);

dS= u-S-dit+c-S-dz (4.88)
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Burada:

dz : Wiener siireci

U : Risk-notr diinyadaki beklenen getiri
o : Volatilite

dt : Birim zaman aralig1

S’in takip ettigi glizergahi simiile etmek icin opsiyonun dmrii Az uzunlugundaki N

adet adima boliintir, yukaridaki denklem asagidaki sekli alir:
S(t+At)-S(t)=p-S(t)-At+0-S(t)-&-JAr (4.89)
Burada,

S(t)  :taninda S’in degeri

£ : Standart sapmasi bir ve ortalamasi sifir olan normal dagilima uygun rasgele

bir 6rneklemdir.

Bu denklemle $’in Af’deki degeri, S’in bir Oonceki degeriyle hesaplanabilir. 2 At
anindaki degeri ise S’in At anindaki degeri dikkate alinarak hesaplanir. Bu sekilde N

adet At i¢in, S’in alacag1 degerler hesaplanarak simiilasyon tamamlanir.

Uygulamada genel olarak, S yerine In S’in simiile edilmesiyle daha dogru sonuglar

elde edilmektedir. It6 dnsavinin uygulanmasiyla InS’in takip ettigi siirec:

2

dlnS:(,u—%jdt+a-dz (4.90)
olacaktir. Buradan,

02
lnS(t+At)—1nS(t):(,u—TjAt+0'-g-\/E (4.91)

Ya da bu ifadeye denk olarak:
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2

S(t+At) =S(t)epr,u—%)At+a-g-\/E} 4.92)

olarak hesaplanir.

Bu denklem, denklem (4.89) gibi S’in giizergahinin olusturulmasinda kullanilabilir.
Bununla beraber, denklem (4.89) limitAfsifira yaklasirken dogru iken; denklem

(4.92) biitiin At ’ler i¢in her zaman kesin olarak dogrudur.

Uygulamada opsiyonun 7" anindaki getirisi, sadece S degiskeninin o andaki degerine
bagli ise, S‘nin takip ettigi giizergahin tamamen simiile edilmesine gerek yoktur.
Bunun yerine S$’nin =0 anindaki degeri kullanilarak, S$’nin, 7" anindaki degeri

hesaplanabilir. Bu durumda denklem asagidaki gibi olacaktir.

2

S(T) = S(0) exp{[ ﬂ—%JT%—J'S'ﬁ} (4.93)

Opsiyonun getirisinin, &,; n farkli degiskene 6,(1<i < n)bagl olmas1 durumunda

(4.93) denklemi kullanilabilir.
0.(t + Ay —0,.(t) = m,0,(H) AL + 5,0,(1)e,N At (4.94)

Burada s,; 6,’nin volatilitesini, m,; risk-nétr bir diinyada 6,’den beklenen getiri
oranimni ve p, ; 6, ve 6, arasindaki anlik korelasyonu ifade etmektedir (1<i,k <n).

g, ve ¢g,; standart normal dagilimdan elde edilen rasgele Orneklemlerdir.

1

Simiilasyon ¢ok degiskenli standart normal dagilimdan elde edilmis ¢,(1 <i < n)’nin
N adet orneklemi icin, 6, degerleri hesaplanmasini takiben opsiyonun beklenen

degerini belirleyebilir.

Avrupa tipi opsiyonlarin degerlemesinde yaygin olarak kullanilan MCS yontemi,
kompleks getirilerin, karmasik iliski ve degerleme kurallarinin gegerli oldugu
uygulamalarda kullanilabilir (Kulatilaka ve Amram, 1999). MCS yo6nteminin
kullanimi; getirinin, s6z konusu olan S degiskeninin takip edecegi gilizergaha ve
sadece S’in nihai degerine bagli oldugu durumlarda daha avantajlidir. MCS yontemi,

S’nin takip edebilecegi farkli stokastik siire¢ler i¢in kolayca uygulanabilir
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(Trigeorgis, 1996). Ayrica, lic ve daha fazla stokastik degiskenin olmasi durumunda
diger yontemlerden niimerik olarak daha hizli ve etkindir. Bunun sebebi, MCS’nu
gergeklestirmek icin harcanilan siirenin degisken sayisindaki artisla dogrusal olarak
artmasiyken; diger yontemlerde ¢6ziime ulagsmak i¢in harcanan siirenin, degisken

sayisindaki artigla iistel olarak artmasidir (Hull, 2002).

Analitik ¢oziimlerin elde edilemedigi durumlarda ve giizergah bagimli (path-
dependant) opsiyonlarin degerlemesinde Monte Carlo Simiilasyonu kullanilabilir.
Ancak, Amerikan tipi opsiyonlarin degerlemesinde ise kullanimi olduk¢a kisithdir
(Kulatilaka ve Amram, 1999). MCS yontemi, opsiyonlar1 degerlerken ileriye bakan
(forward looking) bir algoritma kullanmakta iken, Amerikan tipi opsiyonlarin
degerlemesi isleminde optimum kararin alinabilmesi i¢in geriye doniik tlimdengelim
(backward deduction) yaklagimini kullanmasi gerekmektedir. Ileriye doniik ve geriye
doniik algoritmalarin birarada isletilerek hesap yapilabilmesi i¢in biiyiik maliyetlere

katlanilmas1 gerekmektedir.

Bu durumu asmak icin Amerikan tipi opsiyonlarin degerlemesinde, opsiyonun
kullanim siiresinin sona ermesinden onceki her erken kullanim noktasinda, opsiyonu
kullanma ya da opsiyonu canli tutmaya devam etme kararinin verilmesi
gerekmektedir. Bu unsur dikkate alinarak Amerikan tipi opsiyonlarin MCS ydntemi
ile degerlemesi lizerine farkli ¢calismalar yapilmaktadir (Hull, 2002). Arastirmacilar,
Monte Carlo Simiilasyonu'nun kullanildig1 uygulamalarda opsiyonu canli tutmanin
degerinin belirlenmesi tizerine ¢alismalar yapmustir. Yaklasimlart en kiigiik kareler
(least squares) analiz yontemini kullanarak opsiyonun kullanim siiresinin sona
ermesinden Once kullanim kararinin masaya yatirilacagi her duruma karsin, opsiyonu
canlt tutma kararinin alinmasi arasindaki optimum iliskinin belirlenmesine

dayanmaktadir (Longstaff ve Schwartz, 2001).

Amerikan tipi opsiyonlar1 degerlemedeki sikintilarinin disinda, MCS'nun ana
problemlerinden bir tanesi talep edilen hassasiyet degerindeki artiga bagli olarak
hesaplanmas1 gereken islem sayisinin da biiyiik oranlarda artmasidir. Bunun nedeni,
standart sapmanin yakinsama oraninin, toplam simiilasyon kosum sayisinin kokii
seklinde ifade edilmesidir. Bu durum toplam simiilasyon siiresini de olumsuz yonde
etkilemektedir. Literatiirde bu durumu asmak icin ¢esitli varyans azaltma teknikleri

sunulmustur (Hull ve White, 1987 ve 1988).
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Giliniimiizde MCS yontemleri, ¢esitli ticari paketlerin kullanimiyla herhangi bir
programlama dili bilgisi gerektirmeden ofis programlariyla entegre bir sekilde
uygulanabilir hale gelmistir (Mun, 2003 ve 2006). Ancak gerek yeterli hassasiyet i¢in
gerektirdigi yiiksek kosum sayilari, gerekse de Amerikan tipi opsiyonlari
degerlemede yasanan zorluklar gecerliligini korumaktadir. Ayrica MCS yonteminin
bir diger problemi simiilasyon neticesinde sadece opsiyonun degerinin elde
edilebilmesidir. Opsiyonun degerini etkileyen major etmenlerin neler oldugunun
belirlenmesine  yardimct  olmaz. Kara kutu mantifiyla simiilasyonun
tamamlanmasiyla kullanicilara sadece sonucu vermektedir. Bu durum ise MCS
yontemini karar verme siirecine destek olmak acisindan aga¢ yontemlerinin gerisinde

birakmaktadir.

Bu boliimde, farkli degerleme prosediirleri iizerinde tanitilmis ve degerlemesi
yapilan opsiyonun ozelliklerine, beklenilen kesinlik ve hata payina gore yontem
seciminin yapilmasmim 6nemi vurgulanmistir. Incelenen reel opsiyon degerleme
tekniklerinden, nlimerik yaklasimlari temel alan, binom agacit yontemi sundugu
modelleme esneklikleri ve karar verme silirecinde sonuglarin gorsellestirilmesinde

sagladigi avantajlardan dolay1 6ne ¢ikmustir.
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5 KURUMSAL KAYNAK PLANLAMASI SiISTEMLERi

Gilinlimiizde firmalarin sinirlarin gitgide belirsizlestigi rekabetgi piyasa kosullarinda
konumlarimi rakiplerine oranla daha iyi bir seviyeye ¢ekebilmeleri, sahip olduklari
smnirli  kaynaklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde kullanabilmelerine ve
faaliyetlerine yon verecek kararlari dogru ve zamaninda alabilmelerine baglidir.
Rekabetin dogasinda varolan siirekli ve hizli degisim beraberinde bir¢ok yeni
firsatlar1 ve tehditleri getirmektedir. Gelisen teknoloji ile birlikte rekabet, iirlinlerin
yasam dongiilerini kisaltirken firmalarin hizmet kalitelerini en {ist seviyeye ¢ekmeye
ve daha hizli kararlar almaya zorlamaktadir. Bu kosullara adapte olamayan firmalarin
pazar paylarim1 kaybetmeleri kaginilmazdir. Firmalarin rekabet¢i pozisyonlarini
koruyabilmeleri ve rekabet kosullarin1 belirleyici tarafta olabilmeleri i¢in
faaliyetlerini biitlinlesik ve ayn1 zamanda esnek bir bigimde destekleyebilecek, veri
analizi ve raporlamalarla bilgiye daha c¢abuk ulagmalarina, firma igerisinde
dagitmalarina imkan taniyacak gilivenilir bilisim teknolojileri ¢6ziimlerine ihtiyaglar

vardir.

Firmalar bilisim teknolojileri ¢oziimlerini 6zellikle veri kaynaklarinin diizenlenmesi,
iletisimin  etkinlestirilmesi, zaman tasarrufu, karliligin arttirllmasi, maliyet
optimizasyonu, iiretim ve lojistik faaliyetlerinin planlamasi, yoneticilerin verecegi
kararlarin desteklenmesiyle isletme {izerindeki kontrollerin arttirilmasi ve rekabet
avantaj1 saglanmasi amaciyla kullanmaktadirlar. Siiphesiz, biitiinlesik yapisiyla KKP
cozlimleri firmalara sunduklar1 katma degerler agisindan diger bilisim teknolojileri

cOziimleri arasinda 6n saflardaki yerini giderek gliclendirmektedir.

KKP kavrami en genel sekilde, bir kurumda siiregelen tiim bilgi akisinin
biitiinlesmesini saglayan ticari yazilim paketleri olarak tanimlanabilir (Rajagopal,
2002). Firmanin miisterileriyle ve tedarik¢ileriyle olan iliskisinin birarada ele alindig1
KKP kavrami genel olarak Sekil 5.1°de gosterilmistir (Davenport, 1998). KKP
kavram isletmenin verimliligini, kalite ve rekabet edebilirligini artirmak igin, her tiir

bilginin biraraya getirildigi biitiinlesik bir diizeni ifade eder (Siriginidi, 2000). KKP,
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rekabet istiinliigii elde edebilmek i¢in en iyi is uygulamalarini, yontemlerini ve
araglarini belirlemeyi ve bunlar1 uygulamay: hedefler (Mabert ve dig., 2001). KKP
sayesinde bir is stireci ile diger is siireci, bir i birimi ile diger i birimi, bir isletme
ile diger isletme arasinda gergek zamanli baglanti kurulabilir, hizli ve daha kaliteli

bilgi elde edilebilir.

Front-Office Back-Office
T
Raporlama .
M TR Finansal E
U Uygulamalar D
S A
T 44— Saug&Dagitim \ R
E AN i
R : - L Uretim . | K
i Merkezi Veri Tabani [«— Uygulamalan  [* ™| ¢
L i
E Hizmet / L
R Uygulamalan A E
Y R
" Stok Yonetimi
Insan Kaynaklan
Yonetimi

Sekil 5.1 : KKP Uzerinden Firma-Miisteri ve Firma-Tedarikei liskisi

KKP sistemi; muhasebe, finans, satig-dagitim, iiretim planlama, stok yonetimi,
satinalma, iretim, pazarlama, kalite yOnetimi, bakim-onarim, insan kaynaklari
yonetimi gibi modiiler fonksiyonlar: biitiinlesik bir tarzda ele almaktadir. Amag, tim
bu fonksiyonlar arasindaki isbirligini ve etkilesimi, tutarli bir sekilde gelistirmektir
(Nah, 2002). KKP sistemindeki biitiinlesik yapi satis ve pazarlama, mali isler, lojistik
uygulamalar ve insan kaynaklari olmak {izere dort ana grupla ifade edilebilir (Chen,

2001). Bu yap1 sekil 5.2°de gosterilmistir (Chen, 2001).

KKP, isletmenin stratejik amag¢ ve hedefleri dogrultusunda miisteri taleplerini en
uygun sekilde karsilayabilmek icin farkli cografi bolgelerde bulunan tedarik, iiretim
ve dagitim kaynaklarmin en etkin ve verimli bir sekilde planlanmasina,
koordinasyonuna ve kontrol edilmesine imkan tanityan fonksiyonlart barindiran bir
sistemdir (Kremzar ve Wallace, 2001). Yoneticilere, aylik raporlar1 beklemeden ve
diger aylik raporlarla ¢apraz kontrole gerek kalmadan kendi bilgisayarlarindan

gercek zamanl igletme bilgilerini gérme olanagi verir (Davenport, 2000).
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Egitim

Sekil 5.2 : KKP Sisteminin Biitiinlesik Yapisi

KKP kavrammin, Malzeme Ihtiyag Planlamasi (MiP) ve Uretim Kaynaklar
Planlamas1 (UKP) terimlerinden tiiredigi varsayilmaktadir. 1960’11 yillarda iiretim
sistemleri envanter kontroliine odaklanirken, genelde kuruma 6zgii gelistirilen ¢cogu
yazilim paketi, geleneksel envanter kavramlarina dayanarak envanter kayitlarinin
tutulmasint saglamistir. 1970’li yillarda ise, malzeme gereksinimlerini hesaplayan
MIP yazilimlar1 giindeme gelmistir. Malzeme gereksinimlerini, ana {iretim plan1 ve
kapasiteyi de gozoniline alarak, zaman i¢inde malzeme akislarinda olusabilecek
degisikliklerle giincelleyen, daha dinamik bir planlama icin kapali-déngii MIP
teknigi gelistirilmistir. 1980°1i yillarda MiP’ye finans, satinalma ve iiretim planlama
gibi fonksiyonlarin eklenmesi ile UKP yaklasimina gegilmistir (Klaus ve dig., 2000).
Esas itibariyle UKP malzeme ihtiya¢ planlamasmin yani sira, makine ve isgilik
kaynagina yonelik olarak da kapasite planlamasi ¢aligmalarini icermektedir. Firmalar

UKP’yi etkin bir iiretim planlama araci olarak gdrmekle beraber, karlilik ve miisteri
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memnuniyeti gibi amaglarin sadece iiretimi degil, tiim kurumu ilgilendiren kavramlar
oldugunu fark etmistir. Bu bakis acist neticesinde firmalar finans, satig-dagitim ve
insan kaynaklari iglevlerinin de dahil oldugu biitiinlesik sistemlere gerek duymaya
baslamislardir. 90’1 yillarin basindan giiniimiize, bu kavramlarin tamamini kapsayan
biitiinlesik bir kurumsal ¢6ziim olarak, Kurumsal Kaynak Planlamasi (KKP)
yazilimlar1 giindeme gelmistir. Sekil 5.3’te, (Nah, 2002) yillara gére KKP sisteminin

kronolojik gelisimi gdsterilmistir.

2000 Genisletilmis Kurumsal Kaynak Planlama (GKKP)
1990 Kurumsal Kaynak Planlama (KKP)

1980 Uretim Kaynaklar1 Planlamas1 (UKP)

1970 Malzeme Ihtiyag Planlamasi (MIP)

1960 Stok Kontrol Planlamasi

Sekil 5.3 : KKP Sistemlerinin Kronolojik Gelisimi

Internet kullammimin diinya genelindeki hizli yayilimi bilisim teknolojileri sektorii
tizerinde oldukc¢a Onemli etkilere yol agmustir. KKP sistemleri de bu gergevede
internet teknolojisine ve bu teknolojinin beraberinde getirdigi yeniliklere imkan
tantyacak sekilde giderek gelismektedir (Nah, 2002). 80’lerde MIP sistemleri ana
sunucu bilgisayarlar i¢in tasarlanirken, internet (TCP/IP) tabanli tiirevlerin olusmaya
baglamasiyla birlikte KKP tedarikcileri de KKP sistemlerinde teknolojik altyapi
olarak istemci-sunucu mimarisini benimsemislerdir. Katmanli yapiya sahip bu

mimari sunum, uygulama ve veri tabani katmanlarindan olugmaktadir (Sekil 5.4).

Internetin 6n ayak oldugu degisimin ilk adimlar1 1990'l1 yillara dayanmaktadir. KKP
sistemleri hizli bir sekilde internet teknolojisine gore sekillenme yolundadir (Nah,
2002). Internet iizerinden sistem kaynaklarna istenildigi zaman herhangi bir dis
ortamdan ulasilabilmesi, KKP tedarikg¢ilerine, sistemin temel islevlerine firmalara
katma deger sunan, "eklentiler" (Add-on) olarak ifade edilen modiilleri ve
fonksiyonlar1 ekleme olanagini tanimistir. Bu yeni olusum Genisletilmis Kurumsal
Kaynak Planlama (Extended Enterprise Ressource Planning) olarak literatiirdeki

yerini almigstir.
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Sekil 5.4 : KKP Sistemindeki Istemci-Sunucu Mimarisi

Genisletilmis Kurumsal Kaynak Planlama (GKKP) kavrami dahilinde, Tedarik
Zinciri Yonetimi (TZY), Miisteri Iliskileri Yonetimi (MIY), Satis Giicii Otomasyonu
(SGO), Ileri Seviye Planlama ve Takvimlendirme (ISPT), is Zekas1 Coziimleri (1ZC)
ve e-is uygulamalart gibi dis ortamlara acik yeni islevsel modiiller ile temel sistem
modiilleri biitiinlesik bir sekilde bir arada yonetilmektedir. Bu baglamda KKP
uygulamalar1 gitgide internet {izerinden on-line islem yapan firmalarin belkemigini
olusturan bir yapiya doniismektedir. Internet tabanli ¢oziimler firmalara satis-
pazarlama firsatlarinin ve miisteri memnuniyetinin artirilmasi, dagitim kanallariin
gelistirilmesi, faturalama ve Odeme islemlerinin daha diisiik maliyetlerde
gerceklenebilmesi yetkinliklerini sunmaktadir. TZY ve MIY modiilleri miisteriler,
tedarikciler ve firma arasindaki ti¢ bacakl iliskinin daha etkin ve verimli bir sekilde
kurulmasina imkan tanimaktadir. Giinlimiizde modiiler ve fonksiyonel bazdaki bu
eklentiler artik neredeyse endiistri standardi haline gelmistir (Sheldon, 2005). Chen
(2001) ve Adam ve Sammon’dan (2004) esinlenerek islevsellik bakimindan KKP

sisteminin gelisimi Sekil 5.5’te gosterilmistir.
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Kalite Yonetimi
Personel Yonetimi
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Elektronik Faturalama

Elektronik Pazaryeri

Kontrat Y onetimi

Genisletilmis KKP

Sekil 5.5 : Islevsellik Bakimindan KKP Sistemlerinin Gelisimi

KKP uygulamalart hizla degisen mevcut is sartlarinda siireklilik arz eden islerdir.

Bunun baglica nedenleri, teknolojik degisim ve giincellemeler, sirket birlesmeleri,

sirket ayriliklari, is siireci degisiklikleri ve insanlarin projedeki sirkiilasyonudur.

KKP sistemlerinin genel o6zellikleri; sektdre, firma biiyiikligiine ya da firmanin

yaptig1r Ozellestirmelere gore farklilik gosterebilmesine karsin soyle Ozetlenebilir

(Klaus ve dig., 2000):

e Tiim sektorleri hedef alan ve kurulumu esnasinda 6zellestirilebilen biitiinlesik

standart yazilim paketleridir. Eklentiler ile sektore 06zel c¢ozlimler de

gelistirilebilir (Bankacilik, Tekstil, Petrol sanayi, vb...).

e KKP yazilimlari, diinya 6l¢eginde kullanim olanagi saglayan islevsellikleri

sayesinde, tiim sektorlerde uygulama olanag bulabilir.

e Temel is siireclerine, sahip oldugu en iyi is uygulamalari (Best Business

Practices) ile ¢6ziim Onerileri sunar.
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KKP paketleri diinya genelinde, ililke ve bdlge kavramlarindan bagimsiz
cozlimler sunmak {iizere tasarlanmistir. Ancak {lilkeden iilkeye farklilik
gosteren yerel mevzuata bagli muhasebe islemlerinin, 6zel belgelerin
olusturulmas: (teklifler, faturalar vb.) ve insan kaynaklari yOnetimi gibi

islevlerin, yerel gereksinimlere uygun olarak yapilmasina olanak saglar.

KKP paketleri; tedarik yonetimi, siparis yonetimi ve 6deme islemleri gibi

tekrar eden ve siirekli olan is slireglerini destekler.

KKP; bir veri tabani yonetimi yazilimi, ara katman yazilimi ya da bir isletim
sisteminden ziyade, bir uygulama yazilimidir. Uygulama, veri tabani ve
sunucu olmak tiizere ii¢ katmandan olusan bir istemci/sunucu mimarisinde
calisir. Isletim sistemi ve donanmimdan bagimsizdir, farkli sistemler iizerine
kurulabilir. Tiim uygulama alanlarinda birbiriyle tutarli grafik arayiizlerine

sahiptir.

Firmalar i¢cin KKP uygulamalarini gerekli kilan bir¢ok faktdr vardir. Firmanin tutarh

bilgi ihtiyacin1 karsilayacak kurumsal bir kaynak olusturmak, ilk denemede giincel

ve glivenilir veriye ulagsmak, is siireglerini olabildigince tek bir cati altinda

biitiinlestirmek bu faktorlerin belli bagli olanlaridir (Karakanian, 2000). KKP

sistemleri son donemlerde, sadece isletme igi ig slireglerini biitlinlestirmek i¢in degil,

ayn1 zamanda sirketin tedarikgileri ve miisterileri arasinda internet lizerinden zaman

ve yerden bagimsiz entegrasyon kurabilme yeteneklerinden dolayr da tercih

edilmektedir (Nah, 2002). Kurumlar1 KKP uygulamalarina yonelten diger nedenler

ise ig siirecleri ve teknolojik bakimdan sdyle siralanabilir (Davenport, 2000);

Fonksiyonel is siirecleri arasinda koordinasyon saglar.
Back office islemlerin otomasyonunu giivence altina alir.

Bilgi teknolojisi altyapisin1 yonetmeyi kolaylastiran tek bir sistem sunar. Bu
altyapiy1 anlamaya imkan taniyan ve ¢alismay1 kolaylastiran tutarli uygulama
mantigim oturtur ve arayiiziinii olusturur. (Ornegin, 2000 yili problemi ve

Euro para birimine doniistiirme gibi islemlerde kolaylik saglar.)

Cografi olarak birbirinden uzak birimler arasinda koordinasyonu saglar.
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e Firma igindeki birimlerin birbirleriyle anlasabilecegi ortak bir dil olusturur.
Aynmi terime farklt birimlerinde farkli anlamlar yiiklenmesini Onleyecek

terminoloji birligini saglar.

Fortune 500 listesine dahil KKP uygulamalarina yatirim yapmis 62 firmay1 kapsayan
bir calismada (Benchmarking Partners, 1998), sirketlerin KKP yatirimlar1 sonucunda
elde edilen faydalar; maliyetlerde azalma, gelirlerde iyilesme, gelismis nakit
yonetimi, envanter ve personel sayilarinda azalma, siparis termin siirelerinin
azalmasi, Uretkenlik ve siparis yonetiminde iyilesme, bilgi ve siire¢ akislariyla
miisteriye hizmet siirelerinde iyilesme olarak belirlenmistir. KKP sistemine yonelen
sirketler genellikle birgok eski sistemi ortadan kaldirip bakim masraflarindan tasarruf
ettikleri i¢in, bilgi teknolojisi maliyetleri de azalmaktadir. Diger taraftan satilan
mallarin maliyetinin gelirlere olan oranindaki gelismelerin gozlenebilmesi igin belli
bir siirenin gecmesi gerekmektedir. Fakat bu silire i¢inde calisan sayisinin gelire
oraninda 6nemli iyilesmeler gozlenebilmektedir (Poston ve Grabski, 2001). KKP

sistemlerinin sagladig faydalar soyle siralanabilir:

e En giincel bilgiye en hizli sekilde ulasma imkaninin getirdigi iist diizey bilgi
biitlinlestirmesi sayesinde, pazar, miisteri ve 1s diinyasi olusumlarina

organizasyonun aninda tepki vermesine olanak tanir.

e Sistem standartlastirildig: icin bilgi tiim organizasyon biinyesinde aynidir.
Dogru ve tutarli raporlarin otomatik olarak hazirlanmasini saglar. Bilgi
gercek zamanda hazir halde bulunur ve son kullanicilar ihtiya¢ duyduklar

bilgiye kolaylikla erisebilir.

e Sadece organizasyonu uctan uca biitiinlestirmekle kalmaz ayrica daha etkin
caligsmak isteyen ilgili fonksiyonlara da bilgi saglar. Boylece daha az kaynak

kullanim ile daha ¢ok katma deger elde edilebilir.
e Gergek zamanli kar-zarar ve maliyet analizlerinin yapilabilmesini saglar.

e Omek senaryolar olusturarak muhtemel sonuglar1  canlandirabilir

(Simiilasyon).
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e Degisken iiretim kosullarina hizli tepki vererek rekabet giiciiniin artirilmasina

katki saglar.

e Uretim odakl1 kararlar, satis odakli kararla daha kisa siirede, daha etkin bir
sekilde biitiinlestirilerek tiretimden satisa karlilik gergek zamanli izlenebilir.

Boylece, karar verme hizlanir ve kolaylasir (Palanisvamy ve Frank, 2000).

e Etkin stok yonetimi ve denetimiyle, stok maliyetlerinin ve elde bulundurma

maliyetlerinin diismesine katkida bulunur.

e KKP sistemini uygulayan cesitli fonksiyonlar, birimler, isletmeler ve
ilkelerdeki faaliyetlerde merkezi bir koordinasyon olusturarak dil, cografya
ve zaman sinirlarini ortadan kaldirir. Boylece bir yonetici, bir baska iilkedeki

fabrikanin ¢esitli faaliyetlerini bulundugu yerden rahatlikla izleyebilir.

e Bolgeler ve/veya is yerleri arasinda malzeme, is¢ilik, makine-techizat, bilgi

gibi liretim ve dagitim kaynaklarinin ortaklasa ve verimli kullanimini saglar.

e Miisteri hizmet seviyelerini gelistirerek miisteri memnuniyetinin artmasini
saglar. KKP sistemi ile miisteri tek bir birimi arayarak, internet iizerinden

siparisini verebilir ve daha sonra verdigi siparisin gelisimini takip edebilir.

Yillik gelirleri 25 ile 125 milyon dolar arasinda degisen 15 firma ile yapilan bir anket
caligsmasi sonucunda, firmalar1 KKP sistemlerini kurmaya ve kullanmaya gotiiren en

onemli sebepler asagidaki gibi siralanmistir (Ross ve Vitale, 2000):

e Eskimis ve entegrasyona imkan tanimayan sistemleri tek bir sistem altinda
toplayacak ve 2000 yil1 problemine kars1 bir katalizér vazifesi gorecek ortak

bir platform ihtiyaci.
e s siireclerinde iyilesme ve isletme maliyetlerinde azalma beklentisi.
e Stratejik kararlarin iyilesmesi beklentisi ve bilgiye kolay erisim ihtiyaci.
e Miisteri katkisinin siireclere olan etkisinin artirilmasi beklentisi.

Sekil 5.6’da firmalarin KKP sistemine gegis nedenleri iliskisel olarak gosterilmistir

(Ross ve Vitale, 2000).
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Maliyetlerde
Siireg Azalma
Iyilestirme

Stratejik

Ortak Platfi
rta atrorm Karar Verme

/
\L

Veriye
Erisebilirlik Etkin Miisteri
Katilimi
Altyap Sisteme Erigim Performans

Sekil 5.6 : Firmalarin KKP Sistemine Geg¢is Nedenleri

Diinya c¢apinda 100’iin iizerinde irili ufakli KKP yazilim paketi {ireticisi olmasina
ragmen bunlarin biiyiik ¢ogunlugu kiiciik 6l¢ekli firmalar1 hedef almaktadir. 2006
yil1 verilerine gore diinya KKP piyasasina yon veren firmalar SAP, Oracle, MBS
(Microsoft Business Solutions) ve Infor Global Solutions firmalaridir ve toplam
olarak diinyadaki KKP pazarinin %60’dan fazlasini ellerinde tutmaktadirlar.
(Baseline, 2006). Bir Alman sirketi olan SAP, KKP sistemlerinin 6nde gelen
tedarik¢isidir ve pazar paymin yaklasik ligte birinden fazlasini elinde tutmaktadir.
Tiirkiye’ye baktigimizda da SAP’nin lider durumda oldugu goriilmektedir. SAP
(2007), Tiirkiye’deki 500 biiyiik firmanin yaklasik 200’{ine hizmet saglamaktadir.

KKP uygulamalarinin maliyet dagilimini irdelemek amaciyla yapilan bir arastirma
icin cirolar1 30 milyon USD ile 35 milyar USD arasinda degisen, farkli sektorlere ve
son kullanicilara iiriin ve hizmet tedariki yapan ve alti farkli KKP tedarik¢isinden
alinmis yazilim paketlerini kullanan 15 farkli firmanin yoneticileriyle goriisiilmiistiir
(Mabert ve dig., 2001). Elde edilen sonuglara gore KKP kurulumunda yazilim
masrafinin ortalama olarak tiim maliyetin ancak %15’ine denk geldigi goriilmiistiir.
KKP uygulanmasinda en biiyiik maliyet kalemini ortalama %30’luk payiyla
danigmanlik masraflar1 olustururken, bu kalemi ortalama %?25°lik payiyla donanim
ve altyap1 maliyetleri izlemektedir. Toplam uygulama maliyetleri sadece harcanan
para agisindan bakildiginda oldukga yiiksektir. Kiiclik firmalarda dahi bu rakam
milyon dolar mertebelerini gegebilmektedir. Biiyiik firmalarda ise on milyonlarca
dolara ulasmaktadir. Uygulama zamanlari ise 12 ay ile 4 yil arasinda degismekte ve
bu agidan bakildiginda maliyet yoniiyle dezavantajli olan kiigiik firmalar zaman

konusunda avantajli bir konuma gecmektedirler. Kiigiik firmalar genelde 1,5 yildan
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once kurulumu tamamlarken, bu siire biiyiik firmalarda ¢ok daha uzayabilmektedir.
Tablo 5.1’de KKP uygulamalarindaki maliyet dagilimi verilmistir (Mabert ve dig.,
2001).

Tablo 5.1: KKP Sistemi Uygulamasinin Maliyet Dagilim1

Maliyet Kalemi Ortalama Maliyet Aralk

Danigmanlik %30 %20 - %60
Donanim / Altyap1 %25 %0 - %50
Uygulama Ekibi %15 %S5 - %20
Egitim %15 %10 - %20
Yazilim %15 %10 - %20

Diger bir arastirmada (Umble ve dig., 2003), ortalama KKP uyarlama siiresinin 23 ay
oldugu ve uygulama siirecinin basarisina, planlanan zaman ve biit¢e igerisinde
tamamlanmasina da bagli olarak uygulamadan 8 ay sonra verim alinmaya

baslanildig: belirtilmistir.

KKP Uygulamasinin
Getirileri

A

Kisa Vadede
Ulasilmis Olan Getiriler

Sekil 5.7 : KKP Sistemi Uygulamasinin Getirileri

KKP uygulamalar: firmayla beraber yasayan sistemlerdir. Dolayistyla KKP projeleri

gerceklestirilirken ayn1 zamanda firmanin gelecegi de bir taahhiit altina alinmaktadir.
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Cogu uygulamada, KKP sistemi devreye alindiktan sonra sistemin firmaya ilk etapta
sundugu katma deger firma beklentilerinin altinda kalmaktadir. Bununla beraber
Sekil 5.7°de gosterildigi gibi KKP uygulamalarinin uzun vadede firmaya sundugu
potansiyel olduk¢a 6nemli seviyelerde olabilir (Adam ve Sammon, 2004). Firmalarin
KKP uygulamalarindan azami faydayi1 elde edebilmeleri icin asagidaki hususlari

dikkate almalar1 gerekmektedir.

Bunlarin neticesinde firmaya en yiiksek katma degeri saglayacak KKP yazilimini

se¢cmek dogru olacaktir (Macvitte, 2001).
e Kurumsal hedeflere uygunluk
e s siireglerine uygunluk
e Raporlama beklentileri
e Yazilim islevselliginin degerlendirilmesi
e Yazilimin teknik altyapisinin ve mimari sisteminin degerlendirilmesi
e Mevcut igletim sistemi, donanim ve veritabanlartyla uyumlulugu
e Uyarlama kapasitesi
e Web tabanli uygulama destegi
e Teknik garanti siiresi, yazilimin giivenilirligi ve giivenligi

e Yazilim fayda/maliyet analizi: lisans maliyeti, yillik bakim gideri,

danigmanlik ve egitim maliyetleri

Yukarida bahsedilen genel kurumsal islevlerin yaninda KKP sistemleri, uluslararasi
kuruluslar i¢in kritik 6nem tastyan ¢oklu para birimi ve dil destegi ile birlikte petrol,
kimya, bankacilik, otomotiv, havacilik, lojistik ve saglik gibi 6zel is siireclerine sahip

sektorleri de (Tablo 5.2) destekleyebilmektedir (O’Leary, 2000).

Kavramin temelinde “kurumsal” kelimesinin kullanilmasinin sebebi, igeriginin belirli
bir hizmet veya Triin {iretmeye yonelik faaliyet gosteren kurumlarin tim

fonksiyonlarmma ve bu fonksiyonlara karsilik gelen firma beklentilerine cevap
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verebilecek sekilde genis ve/veya yapilandirmaya imkan taniyan oOlgeklenebilir
sistemleri ifade ediyor olmasidir. Firmalarin i¢inde rekabet ettigi sektdrlerin farklilig
dolayisiyla degiskenlik gdsteren is stirecleri gerceklestirilecek uyarlamalar ve

yapilandirmalarla firmalarin beklentileri dogrultusunda 6zellestirilebilir.

Tablo 5.2: Sektore Ozel KKP Coziimleri

Coziimler Sektorler

Kamu Hizmetleri Coziimleri Saglik Sektorii
Kamu Sektorii

Yiiksek Egitim ve Arastirma

Tiiketim Mallar1 Coziimleri Magazacilik

Tiiketim Mallar1

Kesikli Uretim Sanayi Céziimleri Havacilik ve Savunma
Otomotiv
Miihendislik ve Insaat
Yiiksek Teknoloji

Proses Tipi Uretim Sanayi Coziimleri Kimyevi Maddeler
flag Sektorii
Siit ve Siit Uriinleri

Petrol ve Petrokimya

Araglar ve Tletisim Coziimleri Medya — Basin
Telekomiinikasyon

Su, Gaz, Elektrik Dagitim1

Mali Hizmetler Servis Saglayanlar igin Bankacilik
Coziimler Sigorta

Servis Saglayicilar

Gilintimiizde KKP yazilim firmalari, tim sektorleri hedef alan genel ¢oziimlerinin
yani sira, kurulumu esnasinda 6zellestirilebilen biitiinlesik standart yazilim paketleri
tizerine yiiklenen eklentileri kullanarak sektore 6zel ¢oziimler sunmaktadir. Sektorel
¢ozlimler ¢ekirdek KKP uygulamalarinin ilgili sektoriin ihtiyag ve dinamikleri
dogrultusunda uyarlanmis ve genisletilmis uygulamalardir. Sektorel ¢oziimler KKP

projelerinin ¢ok daha kisa siirede uygulanabilmesine olanak saglamakta ve KKP
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projelerin basariya ulasma yiizdesini arttirmaktadir. Sekil 5.8, sektorel ¢éziimlerin

eklenti uygulamalar olarak ¢ekirdek uygulamalara entegrasyonunu gostermektedir.

: Sektorel Coziimler
Cekirdek Uygulamalar

. Eklenti
Mali Isler
Eklenti
Lojistik
. Eklenti
Insan Kaynaklari
Eklenti

Sekil 5.8 : KKP Cekirdek Uygulamalar1 ve Eklentilerin Entegrasyonu

KKP sistemlerinin sundugu c¢ekirdek uygulamalarin iizerine yiiklenen saglik
eklentisi, saglik kurum ve kuruluslarinin ihtiyaclarina cevap vermek iizere

gelistirilmis sektorel bir ¢oztimdiir (Sekil 5.9).

Cekirdek Uygulamalar Sektorel Coziim
insan Kaynaklari HBS Ana Verileri
Malzeme Yonetimi HBS Hastane Yonetimi

Satis ve Dagitim

Defteri Kebir HBS Hastane Muhasebesi

Miisteri Muhasebesi

Yonetim Bilgi Sistemi

Masraf Yeri Muhasebesi

Siparis ve Proje Masraf
Yiiklemesi

Karhhk Analizi

Maliyet Muhasebesi ile HBS Entegrasyonu

Sekil 5.9 : HBS Sektorel Coziimii ile KKP Cekirdek Bilesenleri Entegrasyonu
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Kamu hizmetleri sektorii ¢oziimleri arasinda yeralan saglik sektorii ¢oziimii Hastane
Bilgi Sistemi olarak da anilmaktadir. Caligmaya konu olan Hastane Bilgi Sistemleri

(HBS) ve isleyisi bir sonraki baglikta detaylar ile incelenecektir.

5.1 Hastane Bilgi Sistemleri

Giliniimilizde saglik endiistrisindeki kurumlar giin gectikce artan rekabet ortaminda,
gerek hiikiimetlerin yeni uygulamalar1 ve yonerge degisiklikleri ile, gerekse de artan
maliyetler ve yiiksek kalitede hizmet talebi ile oldukca kuvvetli bir baski ile karsi
karstya kalmistir (Ransom ve dig., 2004). Yeni pazar sartlarina adaptasyonun
saglanmasi, maliyetlerin diizenli ve agik bir sekilde oOlgiilmesi ve yoOnetilmesi
sartlarina odaklanmistir. Bununla birlikte, verilen saglik hizmetindeki kalitenin
artirllmasi, hasta ve calisan memnuniyeti de bir saglik kurumunun basarisini ifade
edebilmek i¢in gereken esaslar arasindadir. Siirekli degisen bir ortamda ayakta
kalmaya calisan bir saglik kurumu maliyetleri diistirebilmek i¢in, hastaya verdigi
bakim ve hizmet kalitesinde performans kaybina ugrayabilecegi gibi, baz1 hastalar
icin sirf para kazanma odakli olarak gereksiz operasyonlara ve harcamalara gidebilir.
Bu durumu farkeden sigorta sirketleri, hastanede uzun siire kalislar1 ve maliyeti
yiiksek islemlerin yapilmasini engelleyebilmek icgin kendilerine gore Onlemler
alabilir. Bu sartlar altinda hastanenin ayakta kalabilmesi, degisikliklere en kisa

zamanda adaptasyon saglayabilmesi i¢in bir yol bulmasi gereklidir.

Bugiin, bilgisayar sistemleri her alanda oldugu gibi saglik alaninda da yogun bir
sekilde kullanilmaktadir. Bir hastanede gerek duyulan tiim kayitlarin el ile tutulmasi
yerine bilgisayar ortamina aktarilmasi, hem isgiicii agisindan kazang saglamakta hem
de hata yapma olasiligini en aza indirmektedir. Ayrica bilgisayar ortaminda tutulan
her tiirlii bilgiye cok daha kolay ve hizli bir sekilde ulasma imkani vardir. Bu
avantajlar1 nedeniyle bilgisayar sistemleri, saglik sektoriinde de kullanilmaya

baslanmistir (Tan, 2005).

Bir hastanenin yonetimi, mal ve hizmet esnasinda olusan mali, idari ve tibbi
stireclerin dngoriilen bigimde yiiriitiilmesini saglamak amaciyla kullanilan yazilim ve
donanimlarin tiimiine Hastane Bilgi Sistemi (HBS) denir. Bagka bir deyisle; devlet,

iiniversite ve 6zel sektdr hastaneleri i¢in gerekli biitiin yasal ve yonetimsel islevleri
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iceren, hizmet ve malzeme kagaklarinin Onlenmesi, hastalarin ve hastane
personelinin iglerinin kolaylastirilarak, islem akiginin hizlandirilmas:1 amaglarini
gozeten, yoneticilere ¢esitli diizeylerde bilgi ve rapor sunan genis kapsamli ve ¢agdas

bir yonetim bilisim sistemi, karar destek sistemidir.

HBS’lerin faydalari; bilgi iiretim hizi, miktar1 ve kalitesinin artmasi, bilgi erisim
hizinin yiikselmesi, karar verme siirecine katki saglanmasi, hiz ve giivenilirlik
artmasi, maliyetlerin azalmasi, personel verimliliginin ve hasta memnuniyetinin
artmasi olarak gosterilebilir. Hastane bilgi sistemleri, yukarida bahsi gecen hastane
genelindeki temel getiri ve iyilestirmeleri saglamak {izere, agsagida detaylandirilacak

is modelini ve bu baglamda tanimlanmis rolleri blinyesinde barindirir.

HBS, yani hastane kaynak planlamasi programinda belli bagsli kullanici rolleri
arasinda, hastanenin yonetici kademesi, eczane sorumlusu, mali isler sorumlusu,
kodlama, tibbi dokiimantasyon ve istatistik sorumlusu sayilabilir. Hastane yoneticisi,
hastanenin basarisin1 etkileyecek tiim stratejik ve operasyonel kararlar1 veren,
anahtar karar verici mekanizmay1 temsil eder. Hastane yapisi, personeli ve hasta
bakiminin kalitesinden ve hastaya verilen hizmeti dogrudan etkileyen mali
kaynaklardan sorumludur. Karar verebilmek icin ydneticinin, gelir ve giderleri
Olcebilen verilere ve araglara, prosediirlere, anlagmalara ve programlara ihtiyaci
vardir. Hastane yapisi, istatistiksel raporlar, doluluk oranlari, yillik hasta maliyet ve
hastane kalis siireleri, 6deme tarihleri vb.. bir yoneticinin ihtiya¢ duydugu veri ve
araglara Ornek olarak gosterilebilir. Hastane mali isler sorumlusunun gorevleri
arasinda, hastane tarafindan verilen hizmetlerin getirileri ve mali degerlemelerinin
yapilmasi, boliimlerin toplam getiriye katki yiizdeleri, maliyet merkezleri ve maliyet
nesneleri takibinin yapilmasi sayilabilir. Bu gorevleri yerine getirebilmek igin,
hastalarin kalis siirelerindeki degisimlere, hizmet ve getiri kontrol sonuglarina, olgu
maliyetlerinin analizine, plan/gerceklesen karsilastirma verileri gibi kaynaklara
ihtiya¢ duyar. Hastane eczane sorumlusu ise, hastalarin tedavisinde kullanilacak ilac,
sarf malzemesi ve tiim saglik techizatinin saglanmasi, 6nceden planlanmasi ve en
uygun maliyetli malzemenin tiiketilmesi gibi islemlerden sorumludur. Mali
merkezlere, olgu gruplarina, tan1 gruplarina gore ilag tiiketimi analizlerini yapar. Bu
islevleri gerceklestirebilmek icin, olguya atanmis malzeme ve tiiketim miktarlari,

mali merkez malzeme tiiketimleri ve malzeme hareketleri gibi bilgilere ihtiyac duyar.
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Hastane kodlama, istatistik ve tibbi dokiimantasyon sorumlusu ise, doktorlar ve
hemsireler tarafindan sisteme girilen tibbi verilerin yeterliligi ve dogrulugunu kontrol
ve garanti eder, ayrica tan1 gruplama kodlarinin bakimindan ve kalite kontroliinden

de sorumludur.

HBS’leri, rol tabanli siniflandirma disinda, giindelik akis i¢inde iliski i¢inde oldugu
kurumigi ve kurumdisi Ogelere gore de irdelenebilir. Bir hastane; c¢alisanlar,
miisteriler, saglik sigorta sirketleri, harici doktorlar, isverenler ve diger hastaneler
gibi is ortaklarina sahiptir. Bu is ortaklari hastane ile is iliskisi i¢inde olan gergek ya
da tiizel bir kisiligi temsil eder (Sekil 5.10).

Musterller

Saghk Sigortas:
Sirketleri

Harici Doktorlar 2
Diger
Hastaneler

Isverenler

Sekil 5.10 : Hastane Bilgi Sistemindeki Temel Roller

Calisanlar icin; doktorlar, eczacilar, hemsireler, hasta bakicilar, ambulans soforleri
gibi saglik personelleri sayilabilecegi gibi, idari ve mali islerden sorumlular,
sekreterler, temizlik elemanlar1 da 6rnek gosterilebilir. Bir hastanenin miisterileri ise,
ayakta ya da yatarak tedavi olmak i¢in gelen hastalardir. Saglik sigortasi sirketleri
icin 6zel ve devlete ait sigorta kurumlari O6rnek gosterilebilir. Harici doktorlar,

hastanede c¢alisan doktorlar bulunmadigi ya da yetersiz kaldigi durumlarda
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kullanilabilecek kaynaklardir. Diger hastaneler, hastanenin kendi kaynaklar1 yetersiz
kaldig1 durumlarda, hastanin tedavisini en iyi sekilde gergeklestirebilmek icin sevk
edecegi, daha fazla techizat ve imkana sahip saglik kurulusu olarak agiklanabilir.
Isveren ise hasta ana verilerine ait, hastanin ¢alistigi kurum hakkindaki bilgileri
igerir, hastanin basina gelebilecek herhangi bir kaza durumunda devreye girecek kaza
sigortasin1 saglayacak meslek odasini tanimlar. Bir hastane bilgi sisteminde bu is
ortaklarmmin hepsi birer anaveriyi temsil eder. Bu anaveriler, sistemin ilk
kurulumundan sonra, gerekli uyarlamalarin tamamlanmasindan sonra toplu halde
yaratilir ve daha sonra gerektigi durumlarda giincellenir, silinir veya yenileri ile

degistirilir.

HBS’leri, daha kapsamli ve kolay saglik hizmeti verebilmek i¢in biinyelerinde farkli
yardimci saglik sistemleri de barindirabilir. Bunlara 6rnek radyoloji bilgi sistemleri

ve resim arsivleme ve iletigim sistemi verilebilir.

Bir hastaliga tan1 konmasi, en az tedavi kadar 6nemli bir asamadir, basarili bir tedavi
ancak dogru tan1 konuldugunda gergeklesebilir. Bu agidan bakildiginda, radyolojik
goriintiilemenin tan1 yontemleri iginde ayr1 bir 6nemi vardir. Dijital radyografi ile
elde edilen panoramik goriintiiler biiyiitiilebilmekte, {izerinde ¢esitli goriintii isleme
(Image Processing) islemleri yapilmakta ve 6zellikle belli bir bolgeye odaklanarak
daha detayli goriintiiler elde edilebilmektedir. Dijital radyografi bu ozelligi ile
hastanin en diisiik miktarda radyasyon almasimi ve hizli bir sekilde teshisinin

konmasini saglar. Doktorlara ise detayli goriintii ve zamandan tasarruf olanagi verir.

Zamanla hastalarin tibbi bilgilerini arsivleyen ve doktorun karar mekanizmasina
destek veren entegre sistemler uygulanmaya baslanmistir. Bunlardan en 6nemlisi de
RAIS diye bilinen “Resim Arsivleme ve Iletisim Sistemi”dir. RAIS sistemi, tam
amagli gorlintiileme cihazlarindan elde edilen goriintiiler ve bunlara ait bilgi
(6rnegin, hastanin demografik bilgileri) ile goriintiilerin elektronik ortamda etkin bir
sekilde yonetilmesi amaciyla gelistirilmistir. RAIS sistemleri dijital goriintiilerin
ayrict tani, raporlama, konsiiltasyon amacgli olarak hem yerel hem de uzak is
istasyonlarindan en etkin sekilde incelenmesini saglayan merkezi sistemlerdir. Bu
sistemde goriintiiler, filmlerde oldugu gibi ayn1 kalitede ve iizerinde islem yapilabilir
ozellikte saklanmaktadir. Boylece hastalar hekim kontroliine gittiklerinde yanlarinda

film tasimak zorunda kalmazlar. Filmler zaman i¢inde nem, giines 15181 gibi ¢evresel
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kosullar nedeniyle deforme olabilir. Oysa dijital goriintiiler her zaman en kaliteli
sekliyle saklanirlar. Hastanin Onceki gorilintiileri ile daha sonra kaydedilen
goriintiileri  bilgisayar ortaminda karsilastirmali olarak incelenebilir. Bdylece

degerlendirmede daha basarili sonuglar elde edilebilir.

HBS’nin bir saglik kurumu i¢in sagladig1 kazanimlar1 bagliklar halinde siralayabiliriz

(Sekil 5.11):

Kaynak ve zaman planlama: Ayakta hasta ve yatan hasta klinikleri ve bakim
alanlarinin, randevu sistemi, bekleme listeleri, yatak tahsis planlamasi1 kullanilarak

optimum sekilde kullanimi saglanir.

Hasta yonetimi ve hizmetleri: Hasta anaveri, muayene ve demografik kayitlarinin
bakiminin kolay ve sade bir bigimde yapilmasi saglanir. Hastalar ve diger saghk
kuruluglart ile iletisim ve koordinasyonu kurup, kurumici ve kurumdist siiregleri

diizene koyar.

Stratejik Planlama Kaynak Planlama ve Lojistik Tedavi ve Bakim Hizmetleri  Hasta lliskileri Yonetimi
| Stratejik Hizmetler |
Saglik Sektoriine Ozgii Analizler, Raporlama ve istatistikler
Biitce Yonetimi
Partner iliskileri Yonetimi
| Kaynak Yonetimi ve Tedarik Zinciri Yonetimi |
Personel Yonetimi

Lojistik Planlama
Olgu Maliyetlendirme ve Kontrolii

I Hasta Bakinm ]
Tibbi Dokiimantasyon ve Faaliyet Takibi

Tam Koyma ve iyilestirme Faaliyetleri Kontrolii
ﬁn]eyici Bakim, Bakim ve Bakim Sonrasi Planlama

| Hasta Yonetimi |
Kodlama ve Fiyatlandirma Kontrolii

Fatura ve Odememe islemleri
Hasta Yonetimi ve Hizmetleri

Kaynak Yonetimi ve Zaman Planlamas:

| isletme Yonetimi |
Analiz ve Raporlama

Finansal Yonetim
insan Kaynaklari Yénetimi
Diger Kurumsal Hizmetler

isletme Faaliyetlerine Destek

Sekil 5.11 : Hastane Bilgi Sistemindeki Temel Modiil ve Siirecler
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Tibbi dokiimantasyon ve faaliyetler : Sistemde, tanilarin, taleplerin, faaliyetlerin,
verilen hizmetlerin daha etkin ve dogru kayitlarinin tutulmasiyla; maliyetlerin,
getirilerinin hesaplanmasinda, faturalarin dogru hazirlanmasinda giivenilir bir bilgi

ortami1 hazirlanmis olur.

Onleme, bakim ve bakim sonras1 planlama : Bir yatan hastaya tiim kalis siiresi
boyunca kapsamli bir bakim ve farkli kliniklerde de yapilacak kontrollerle hastalik
onleme ve ek tedavi islemleri ile hastaneyi terk ettikten sonra da iletisim kurup
bakim sonrasi planlamalar ve kontrollerin yapilmasi gibi hizmetlerin sunulmasi

saglanir.

Kodlama ve fiyatlandirma kontrolii : Temel tibbi hizmet verilerinin kodlanip
sistemde diizenli ve birbiriyle uyumlu bir sekilde saklanmaya baslanmasi ile kaliteli
ve titiz bir ¢aligma diizeni ve bu ¢alisma diizeninin getirdigi seffaflik ve giivenilirlik
saglanmig olur. Boylelikle fiyatlandirma kontrol iglemleri daha etkin ve dogru bir

sekilde gerceklestirilebilir.

Olgu maliyetlendirme ve kontrolii : Giincel maliyetlerin dogrudan olguya atamasi
yapilarak (olgu tabanli siparisler) daha karli alanlara odaklanmayi ve bu sayede
planlanan ve giincel maliyetlerin karsilagtirmasini yapip ileride agilacak olgularin

maliyetlerine dnceden diizenleyici ve destekleyici onlemlerin alinmasini saglar.

Fatura ve 6deme islemleri : Entegre bir kontrat ve fatura yonetimi ile; alacakli ve
borglularla iletisim, otomatik talep isleme, vb... araciligryla muhasebe siireclerinin
bir diizene konulmas1 ve iyilestirilmesi, iletisim masraflarinin azaltilmasi ve hizmet

ve islem maliyetlerinin diisiiriilmesi saglanmis olur.

Biitce yonetimi : Planlama amagh olarak kullanilacak biitce simiilasyonlar1 ve kolay

anlasilir 6zet verilerle operasyonel kontrol imkan1 saglar.

Personel yonetimi : Sistemde dogru ve detayli personel verilerinin tutulmasi, kaynak
optimizasyonu, personel verilerine kolay erisim, personel vardiya ve nodbet
planlamast ile; kisa, orta, uzun vadeli planlama ve biitce planlamalarinda karar verme

siirecinde iyilestirmeler saglanir.

Lojistik destek : Hastane i¢inde kullanilan tiim malzeme ve diger sarf {iriinlerinin

sistemde diizgiin, eksiksiz ve hatasiz olarak tanimlanmasi ve envanterinin siki bir
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sekilde takip edilmesiyle gerek depolama ve tedarik maliyetlerinin diisiiriilmesi,

gerekse de ihtiyag ve tiiketim konularinda da seffaflik saglanir.

Saglik sektdriine 6zgii analizler, raporlama ve istatistikler : Saglik sektoriine 6zgii
analizler, kar/zarar analizleri yardimi ile hastalara verilen hizmet ve tedavinin

stratejik planlamasi ve ihtiya¢ planlamalarinin yapilmasi saglanir.

Partner iligkileri yonetimi : Hastalar, bor¢lular, alacaklilar, tedarikgiler, saticilar, vb...
is ortaklar1 hakkindaki bilgiler sistem igerisinde detayli ve rahat erisilebilir bir
bicimde saklanarak iletisim, koordinasyon ve delegasyon konularinda kolayliklar

saglanabilir.

Kurum yénetimi ve destek : Isletmeye ait finans ydnetimi, insan kaynaklari ydnetimi
ve diger kurumsal hizmetlerin etkin, entegre ve merkezi bir sekilde yOnetimine

imkan sunar.

Ozet olarak Hastane Bilgi Sistemleri, saglik sektériiniin ihtiyaglarina gore donatilmis
ve genisletilmis Kurumsal Kaynak Planlama sistemleridir. HBS ve bu sistemlerin
pargalarin1 olusturan ek sistemler bir saglik kurumunun sorunsuz, kaliteli ve hizli
hizmet sunabilmesi i¢in gerekli altyapiy1 saglamakla beraber bu kurumlara finansal
anlamda da bircok katki saglamaktadir. Bir sonraki boliimde iilkemizde saglik
sektoriinde hizmet veren bir saglik kurumunun 6niimiizdeki donemlerde ele alacagi
HBS uygulamasi projesinin gerek geleneksel analiz yontemleri gerekse de reel
opsiyon yaklasimi kullanilarak biinyesinde bulundurdugu stratejik ve yonetsel

esnekliklerin degerlemesi tizerine ¢aligilmigtir.
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6 HASTANE BiLGI SISTEMi UYGULAMASI

Bu boliimde Tirkiye’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren ABC Hastaneler
Grubunun Onlimiizdeki donemlerde ele alacagi Hastane Bilgi Sistemi (HBS)
uygulamasi yatiriminin degerlemesi yapilacaktir. Uygulamada kullanilan ¢esitli
veriler, proje siiresince olugsmasi1 6ngoriilen hasta sayilari, ilgili donemlere ait gelir ve
gider kalemleri ve degerlemesi yapilan HBS sistemine ait ¢esitli maliyetler, isletme
acisindan stratejik onem tagimakta ve gelecek donemlere ait vizyon ve beklentilerini
yansitmaktadir. Dolayisiyla, hastane yoOnetiminin istegi dogrultusunda c¢alisma

boyunca ilgili hastaneler grubu ABC Hastaneler Grubu olarak anilacaktir.

ABC Hastanesi yonetimi, giiniimiiz rekabet kosullarinda hastalarina daha hizli ve
kaliteli bir hizmet sunabilmek, miisteri portfoylinii genisletmek ve hastane
kaynaklarin1 daha etkin kullanabilmek amaciyla bir HBS yazilimi arayigina girmistir.
HBS’ler saglik sektorii ve bu sektorde hizmet veren kuruluglarin ihtiyaglarini
karsilamak Ttizere Kurumsal Kaynak Planlama (KKP) sistemlerinin c¢ekirdek
modiilleri lizerine kurulan sektorel ¢oziimlerdir. Bu sistemlerin kurumlara finansal
anlamda sagladig bir¢ok fayda olmasina karsin, gerek KKP sistemleri gerekse de bu
sistemlerin saglik sektoriine O6zel uyarlamasi olan HBS’ler maliyetleri oldukca
yliksek olan yatirimlardir. ABC Hastanesi yonetimi, HBS uygulamasi1 projesinin
biinyesinde barindirdig: stratejik ve yonetsel esnekliklerin degerlemesini yapabilecek

bir yaklasim arayisina girmistir.

HBS secimi, bu sistemlerin temeli olan KKP sistemlerinin se¢imi ile biiyiik oranda
benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla KKP sistemi se¢ciminde kullanilan yaklagimlar
kolayca saglik sektorii ihtiyaclarina gore uyarlanip HBS se¢iminde de kullanilabilir.
Temelde, KKP sistemlerinin se¢imi ¢ok 0lciitlii karar verme problemleri oldugundan
ekonomik kistaslar diginda, KKP sisteminin tedarik edilecegi firmanin sundugu
yazilimin islevselliginin isletmeye uygunlugu, alinacak yazilimin teknolojisi ve
teknik altyapisi, aynmi sektdrdeki diger referanslart ve uygulama siirecindeki

danigmanlik hizmeti sunacak kadrosu da 6nem kazanmaktadir (Kremzar ve Wallace,
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2001). KKP paketlerinin se¢imi ve se¢im Olciitlerini konu alan detayli literatiir

arastirmas1 Wei ve Wang’in (2004) calismalarinda mevcuttur.

HBS ve KKP sistemleri arasinda benzerlikleri temel alan ABC Hastanesi yonetimi
uzman ve idari kadrolari, detayli bir pazar aragtirmasi ve ilgili teknik ve fonksiyonel
calismalarin sonucunda belirlenen aday yazilimlar arasindan mySAP ERP 2005
paketini ortak kararla benimsemislerdir. Saglik sektoriinlin ihtiyaglarina daha iyi
cevap verebilmek adina SAP firmasinin benzer projelerde olgunlastirdigi ve bu
alanin dinamiklerine gore sekillendirdigi endiistriyel bir ¢dziim olan IS/H Healthcare
Solutions ek paketi de (saglik sektorii eklentisi) bu proje kapsamina alinacaktir (Sekil
6.1). IS/H Healthcare Solutions ek paketi gliniimiiz standartlarinda her 6l¢ekte saglik
kurumunun kullanabilecegi, sektorde kabul gérmiis bir hastane bilgi sistemidir. SAP
saglik sektorii ¢ozliimiiyle ABC Hastaneleri Grubu; Tiirk vergi tiiziik ve mevzuatina
uygun, tamamiyla Tirkcelestirilmis bir sistemi hastanenin idari personelinin
kullanimina sunacaktir. Ote yandan, standart HBS paketlerinin sundugu raporlama
yetenekleri, siire¢ iyilestirmeleri ve kaynaklarin kullanimi optimizasyonlar1 diginda,
sektore Ozel, hastanede halihazirda mevcut ve ileride edinilmesi diigiiniilen yliksek
teknoloji {irtinii her tiirlii rontgen, MR ve laboratuar tan1 ve teshis cihazlariyla tam

entegre bir yazilim edinilmis olacaktir.

ABC Hastanesi yonetimi konu edilen HBS uygulamas1 yatirimini 6ntimiizdeki iki y1l
boyunca uygun sartlarin olusmast durumda gercekleyecektir. Uygun sartlarin
olusmasi durumda HBS projesi, ABC Hastaneleri Grubuna ait hastane ve
polikliniklerde mySAP ERP 2005 ve IS/H Healthcare Solutions ek paketinin
sundugu standart 6zellikler kapsaminda gerceklestirilecektir (Sekil 6.1).

Ayrica SAP IS/H Healthcare Solutions paketi yine saglik sektoriine 6zel opsiyonel ek
¢oziimleri blinyesinde barindirmaktadir. Bu opsiyonel ¢éziimler uygun goriildiiglinde
projenin ilerleyen asamalarinda belirli bir lisans ticreti karsiliginda mevcut yazilimin
tizerine kurulabilecektir. Bu baglamda ABC Hastanesi yonetimi, gelecekte olusacak
olumlu sartlara gore opsiyonel bir ¢dziim olan Resim Arsivleme ve Iletisim Sistemini
(RAIS) arzu ederse HBS uygulamasinin iizerine ekleyebilecek ve bdylelikle meveut
projenin kullanim alanin1 genisletecektir. Sekil 6.1’de HBS uygulamasinin yapis1 ve

HBS yazilimini olusturan temel modiiller arasi iligkiler gosterilmistir.
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Hastane Bilgi Sistemi (HBS)

Resim Arsivleme ve Iletisim Sistemi (RAIS)

SAP IS/H Healthcare Solutions icin Opsivonel Ek Coziim

Jouodisdo

SAP IS/H Healthcare Solutions

Saghk Sektérii igin Eklenti Uygulama

mySAP ERP 2005

Cekirdek KKP Uygulamalar:
|

1DpUnIS

Mi K MY

Mali Isler Insan Kaynaklar Malzeme Yénetimi

Sekil 6.1 : HBS Uygulamasinin Yapisi

Sistemin tam olarak kullanirma ge¢mesi icin 6 aylik bir uygulama siiresi
belirlenmistir (Sekil 6.2). Projenin ger¢ceklenmesinde agamali bir uygulama (rollout
implementation approach) yaklasimi benimsenmistir. Dolayisiyla, bu siire zarfinda
HBS yazilimini olusturan temel modiiller topluca tek seferde degil, sirasiyla ve

asamal1 olarak kullanima alinacaktir.

.’mrm 14.:.-{ eme IS/H Healtcare Solutions
Maf: .’;.[m Kaniaklari Yénetimi Saglk Coziimii Modiilleri

| Cekirdek KKP Modilleri HBS Modiilleri |

Sekil 6.2 : HBS Projesi Uygulama Takvimi
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Bu anlamda oncellikli olarak sistemin g¢ekirdek islevselligini saglayan; mali isler
modiilii (MI), insan kaynaklar1 modiilii (IK) ve malzeme y&netimi modiilleri (MY)
hayata gecirilecektir. Bu c¢ekirdek modiilleri takiben saglik ¢Oziimiinii olusturan
sektore Ozel ek modiller kullanima gegecektir. HBS projesini degerlemek igin
kullanilan model sistemin hastane geneline saglamasi1 umulan iyilesmeleri, 6 aylik
uygulama siiresinin sonunda tiim modiilleriyle ¢aligir hale gelince sunabilecegini

varsaymaktadir.

Yukarida ve caligmanin daha oOnceki boliimlerinde soz edilen gerek isletme
genelindeki gerekse de saglik sektoriine 6zel tiim bu iyilestirmelerin, yiikli bir mali
portresi bulunmaktadir. Giinlimiiz kosullarinda bu capta yatirimlarin maliyeti milyon
dolarlar mertebesinde sekillenebilmektedir. Bu maliyetler ise bu tiirde bilisim
yatirimlarinin  ekonomik olarak dogrulanmasin1 oldukca giiglestirmektedir. Bu
anlamda ABC Hastanesi yonetimine, projenin karliligini irdelemek iizere geleneksel
degerleme yontemleriyle ve reel opsiyon yaklasimiyla yapilan analizler sunulmustur.
Bir sonraki boliimde, HBS projesinin; geleneksel yontemler arasinda yaygin bir
kullanim1 olan Net Simdiki Deger (NSD) yontemiyle degerlemesi icin Onerilen

model ve bu modelin temel parametreleri anlatilacaktir.

6.1 NSD Yontemiyle Projenin Degerlemesi

HBS projesinin siiresi 4 yil olarak belirlenmistir. Dolayisiyla proje bu 4 yil siiresince
olusturacagi gelirler ve giderler kapsaminda incelenecektir. Her y1l 12 adet alt dilime

boliinmiis ve tiim nakit akiglar1 aylik detayda incelenmistir.

Kurulan degerleme modelinde kullanilan tiim parasal biiyiikliikler Amerikan dolari
cinsinden ifade edilmistir. Gegmis donemlerde olusan nakit akislar1 ilgili doneme ait
doviz kuru kullanilarak Amerikan dolarina g¢evrilmistir. Proje degerleme siireci
boyunca olusacak nakit akislar1 proje yonetimince ongoriilen agirlikli ortalama doviz

kuru kullanilarak Amerikan dolarina doniistiiriilmiistiir.

Modelde ele almman hasta sayilariyla ilgili tahminler ABC Hastanesinin; ge¢mis
donemdeki hasta sayilarina, sektorel beklentilere, kapasite kullanim oranlarina ve
HBS uygulamasi c¢ercevesinde ulasilmasi diisiiniilen siire¢ iyilestirmelerine

dayanilarak yapilmistir.
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Sekil 6.3’te ABC Hastanelerinin HBS projesi kapsamindaki hastane ve
polikliniklerine gelmesi disiiniilen hastalarin tahmini sayilar1 yi1l detayinda
verilmistir. Yillik detayda verilen tahmini hasta sayilar1 daha sonra aylik detaya

indirgenmis ve elde edilen donemlik hasta sayilar1 kurulan degerleme modelinde

Hasta(-) ile ifade edilmistir.

130000

120000 /-

110000

100000 -

90000

Hasta Sayisi

80000 -

70000 -

60000

50000 \ \ \ \ \
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Yl

Sekil 6.3 : Yillara Gore Hasta Sayilari

Olusturulan modelde HBS yatirmmimin getirilerini 6lgmek {izere, mevcut nakit
akisinda olugmast umulan 1iyilesmeler ve HBS yatimminin  maliyetleri

karsilastirtlmistir. Saglik sektoriindeki kurumlarin gelirlerinin biiytlikliigiinii 6lgmek

tizere, diger hizmet sektorii 0rneklerinde oldugu gibi, donemlik hasta sayisi Hasta(~)

ve hasta basina ortalama karlilik 7 rakamlar1 temel alinmaktadir.

ABC Hastanesi de bu baglamda olusmasi umulan net gelirlerin tahmininde bu

degiskenleri temel almis ve bu denkleme HBS uygulamasi sonrasinda olusmasi

beklenen hastane geneli iyilesmelerini yansitan Imp(-) parametresini eklemistir.

Tablo 6.1’de, HBS uygulamasi sonrasi hastane genelinde elde edilmesi umulan bu

iyilesmelerin kaynaklar1 kategorize edilerek sunulmustur. Iyilesmelerin ana
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kalemleri, hem yurti¢i hem de yurtdis1 emsal projelerde edinilen tecriibeler temel

aliarak ongoriilmiistiir.

Tablo 6.1: Hastane Geneli lyilesmelerin Kaynaklari

Kategori

Iyilesmeler

Kaynaklarin Kullanimi

Bilgiye Erigim

Hastane Y 06netimi

Hizmet Kalitesi

Personel

Envanter ve Stok Kontrol

Tedarik Siire¢leri

Kurum i¢i ve kurum disi doktor, hemsire, saglik personeli ve
hasta bakicilarin etkin bir sekilde yonetimi

Hasta kabul, hasta muayene ve hasta taburcu etme gibi kritik
siireclerin siirelerinin azaltilmasi

Yatak, ameliyathane, muayene odasi ve tibbi cihazlarin

kullaniminin daha etkin planlanmasi

Tibbi dokiimanlara ve hasta kayitlarina etkin ve hizli erigim
Kayitlarin  elektronik ortamda saklanmast ve arsivleme

maliyetlerinin azaltilmast

Etkin planlama ve kurumsal raporlama

Doktor ve diger saglik personeli i¢in performans raporlama
Sosyal giivenlik kurumlarinin ve sigorta sirketlerinin zorunlu hale
getirdigi standartlarin karsilanmasi

Hizmetlerin dogru sekilde maliyetlendirilmesi
Miisteri iliskilerinin ve hizmet kalitesinin arttirilmasi

Mevcut idari personelin daha verimli ¢aligmasi

Idari personel sayisinin azaltilmasi
Etkin stok kontrolii ve mevcut envanter seviyesinde azalma

Tedarik siiresinin kisalmasi ve maliyetlerinin azalmasi

Bu bilgiler 1s181nda HBS projesi yonetimi, ABC Hastaneleri Grubunun kendi finansal

dinamiklerini, hasta profillerini, sektérdeki payimni, kaynak kullanim oranlarini ve

gelecek donemlere ait projeksiyonlarini da gézoniine alarak ]mp(-) parametresinin

olas1 degerini hesaplamistir.

Zamana bagli olarak degisen Imp(-) parametresinin degerinin projenin ilerleyen

aylarinda sistemin kullaniminin yayginlagsmasi ve kullanicilarin sistemi daha etkin

kullanir hale gelmesinin sonucu olarak artmasi umulmaktadir (Sekil 6.4).
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Sekil 6.4 : HBS Uygulamasi Siiresince Hasta Basina Karliliktaki Iyilesmeler

NSD degerleme yontemine gére HBS projesinin degeri asagidaki denklemle ifade
edilebilir;

NSD(HBSPrj.) = SD(HBSPrj. Gelirler ) — SD (HBS Prj. Giderler) (6.1)

HBS projesinin degerlemesi i¢in sirasiyla; Once projenin sagladigi hastane
genelindeki iyilesmelerden dogan proje gelirlerini, ardindan projenin maliyetini
sekillendiren unsurlarin $D’leri hesaplanacaktir. Sekil 6.5te projeye ait nakit akislar
aylik detayda gosterilmistir. Projenin saglayacagi gelirlerin ay sonlarinda olusan
nakit akislart seklinde ifade edilebilecegi varsayilmistir. Projeye ait sabit giderlerin
ise ilgili mali yilin sonunda olusacak esdeger yillik nakit akisiyla ifade edilebilecegi

varsayimi yapilmistir.

HBS uygulamasi sonrasi, ABC hastanesi i¢in beklenilen gelirler asagidaki denklem

ile ifade edilebilir;

V| 7 H (1+ 1
SD(ABC Hastanesi Gelirler) =) 7 - Hasta(t)-(1+ Imp(1))

L (el )n2)

(6.2)
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Nakit Akislari
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Sekil 6.5 : HBS Projesinin Nakit Akislari

Denklem (6.2)’de goriildiigli izere HBS uygulamasi sonucu hastanenin beklenilen
gelirlerinin (1+ Imp(t)) ’lik bir artis gostermesi umulmaktadir. Dolayisiyla bu

artisitn  HBS  uygulamasi sonucu elde edilen hastane geneli 1iyilesmelerden

kaynaklanan kismi asagidaki denklem ile ifade edilebilir:

N . )
$D(HBS Prj. Gelirler) = Y"| & Hasta (t)-Imp (¢)

S\ ()12 )

(6.3)

Burada,
7 = $36 (hasta basina ortalama kar),
T =4 y1l (yatirrmi degerleme doneminin uzunlugu),

N =48 (alt donem sayis1),

Hasta(l) : t. ddnemdeki hasta sayis1 (Tablo A.1),

]mp(l) : t. ddnemdeki hasta basina ortalama kardaki iyilesme (Tablo A.2),
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Burada, 7 €[0,...,N]|
r, = %S5 (risksiz getiri orant),
r, = %4 (enflasyon orani).

Hasta basina ortalama kar 7 degeri, ABC hastanelerinin gegmis 2000-2006 yillar
arasindaki hasta sayilari, konsolide ve hastane detayli yillik ciro ve net karlarinin bir
fonksiyonu olarak hesaplanmistir. Degerleme ufku boyunca dolar para birimi igin

risksiz getiri orani 7, ve enflasyon orani 7, nin sabit oldugu varsayilmstir.

HBS uygulamasimin olas1 gelirlerini yukaridaki gibi tanimladiktan sonra, projenin
gerceklestirilmesi i¢in muhtemel maliyetler hesaplanmistir. Bu maliyetleri iki ana

baslik altinda toplayabiliriz:
e Tek seferlik maliyetler
¢ Yillik bakim maliyetleri

Tek seferlik maliyetler yatirim kararmin alindigi anda olusan bir sefere mahsus

maliyetlerdir. Tek seferlik maliyetler {i¢c temel kalemden olusmaktadir;
e Yazilim lisans maliyetleri
e Donanim maliyetleri
e Danismanlik ve egitim hizmetleri maliyetleri

Tablo A.3’te ABC Hastaneler Grubu HBS projesi i¢in olusan bir seferlik maliyetler
ve alt detaylar1 gosterilmistir (Sekil 6.6).

Bakim maliyetleri ise, projenin 4 yillik degerleme 6mrii boyunca olusacak ve ii¢ alt

kategoride tanimlayabilecegimiz yillik giderlerdir:
e Donanim bakim giderleri
e Yillik yazilim lisans iicreti (yeni siirlim, yamalar ve teknik destek i¢in)

e Damigmanlik giderleri
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Sekil 6.6 : Tek Seferlik Maliyetlerin Yiizdesel Dagilimi

Daha onceki benzer projelerden edinilen tecriibeler; bu yillik, {i¢ gider kaleminin de
bir seferlik maliyetlerinin yiizdesi olarak ifade edilebilecegini gdstermistir (Tablo
A.4). Sekil 6.7°de proje degerleme siiresi boyunca olusacak olas1 yillik esdeger
bakim maliyetleri gosterilmektedir (Tablo A.5).

80000
70000
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B Donanim
40000 O Yazihm Lisans
30000 - — O Danigmanhik

=R s s s A

Yil

Yilik Bakim Maliyetleri ($)

Sekil 6.7 : Yillara Gore Bakim Maliyetleri
HBS projesi i¢in beklenilen maliyetlerin $D’si asagidaki ifade ile gosterilebilir:

. B ", Yilhk Bakim Giderleri (i)
SD (HBS Prj. Glderler) = Tek Seferlik Giderler + Z

=l roAr ) i
1+-L
12

(6.4)
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Burada,
Tek Seferlik Giderler = DM + YL+ DH

DM =SDM + PCDM

Y1llik Bakim Giderleri (i) = DMB(i )+ YLB(i)+ DHB(i)

DM : Donanim Maliyetleri

SDM : Sunucu Donanim Maliyetleri

PCDM : PC Donanim Maliyetleri

YL : Yazilim Lisans Ucretleri

DH : Danismanlik Hizmetleri

DMB(i) : 1. yildaki Donanim Bakim Maliyetleri
YLB(i) : i. yrldaki Yillik Lisans Ucreti

DHBY(i) : i. yildaki Danismanlik Hizmetleri
Burada, ie[l,...,T]

HBS projesine ait gelir ve giderlerin SD’lerini ana NSD ifadesine yerlestirince

asagidaki ifade elde edilir:

N
NSD HBSPI‘J z - Hasta ) Imp( )

pr (1+( +r )/12)

(6.5)

, . . .
B DM+YL+DH+ZDMB(1)+YLB(1)+DHB(z)

. 12
=l v+,
1+
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ABC Hastanesi yoOnetiminin yaptig1 geleneksel NSD analizi, projenin mevcut
sartlarda negatif bir degere sahip oldugundan reddedilmesi gerektigini ortaya
koymustur. Tablo 6.2°de HBS projesi icin yapilan NSD analizi sonuglar1 proje

gelirleri ve giderleri detayinda verilmistir.

Tablo 6.2: HBS Projesi NSD Analizi Sonuglari

SD(HBS Projesi Toplam Gelirler) $1.792.348
SD(HBS Projesi Toplam Giderler) $1.955.196
NSD(HBS Projesi) $-162.848

6.2 Reel Opsiyon Yontemiyle Projenin Degerlemesi

ABC Hastanesi yonetiminin yaptig1 geleneksel NSD analizi sonuglarina gore
bugiinkli piyasa kosullarinda kabul edilebilir olmayan bu yatirim, gelecekte
olusabilecek olumlu sartlar dahilinde karli duruma gecebilir ve boylelikle kabul
edilebilir olabilir. ABC Hastanesi yonetiminin 6niinde, HBS projesinin zamanlamasi
ve ilerde olusabilecek piyasa sartlari dogrultusunda opsiyonel RAIS sistemini
uygulayarak projenin genisletilmesini kapsayan stratejik ve yonetsel esneklikler
bulunmaktadir. Bu noktada reel opsiyon yontemi kullanilarak bu yonetsel ve stratejik

esnekliklerin degerlemesi yapilacaktir.

Sekil 6.8’de reel opsiyon yoOnteminin kullaniminda izlenecek temel adimlar
gosterilmistir. Ilerleyen béliimlerde bu akis semasmin adimlari sirasiyla detayh

olarak anlatilacaktir.

HBS projesinin reel opsiyon yontemiyle analizine ilk olarak geleneksel NSD
degerlemesiyle baslanmistir. Reel opsiyon yontemi, geleneksel NSD yontemlerinin
yerini alacak degil, bu yontemleri yatirimlarin barindirdigi yonetsel ve stratejik

esneklikleri de yansitmak suretiyle tamamlayacak bir yaklagimdir.

Genisletilmis NSD = Statik NSD + Opsiyon Degeri(Stratejik + Yonetsel Esneklikler) (6.6)

Bu baglamda, projenin tahmini gelir ve gider kalemleri dogrultusunda geleneksel

NSD degerlemesi yapilmis ve sonuglart dnceki boliimde sunulmustur.
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ABC Hastanesi yonetiminin
HBS uygulamasi yaturimini
degerlendirmeye almasi

'

HBS projesinin
tahmini gelir ve gider
kalemleri

Model degisken ve
parametrelerinin belirlenmesi;
NSD degerlemesinin yapilmas:

NSD degerlemesi
sonuglar

!

HBS projesinin
biinyesinde
barindirdig:
esneklikler

™

Projeye ait stratejik ve yonetsel
esnekliklerin belirlenmesi

HBS projesi
ertelenebilir ve dlgegi
degistirilebilir

!

Mevcut reel opsiyonlarin
belirlenmesi ve tanimlanmasi

Erteleme opsiyonu ve
Genisleme opsiyonu

!

Analitik ¢6ziim yéntemleri
Analitik yaklagik ¢oziimler
Niimerik yéntemler

™

Uygun ¢éziim yonteminin
se¢ilmesi

ST TN

Binom agaci1 yontemi

NN VN

'

Reel Opsivon degerleme
modelinin kurulmast;
Coziim ydnteminin uygulanmasi

%7

Model degisken ve
parametreleri

\1\

Model parametreleri tizerinde

- / Genisletilmis NSD

duyarlilik analizlerinin
yapilmasi

7 degerlemesi sonuglan

Hayir

Evel

Sonuglarin gorsellestirilmesi ve
yorumlanmasi

!

ABC Hastanesi yonetiminin
yatirim kararini almasi

Sekil 6.8 : Reel Opsiyon Analiz Yontemi Uygulamas1 Akis Diyagrami
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6.2.1 Mevcut Reel Opsiyon Tiirlerinin Belirlenmesi

Bir sonraki adimda HBS projesinin biinyesinde barindirdig: statejik ve yonetsel
esneklikler irdelenmistir. ABC Hastanesi yonetiminin projeyi 2 yil zarfinda uygun
sartlar olugmasi durumunda istenilen bir anda uygulayabilecegi, eger gereken
kosullar olusmazsa tamamen vazgegebilecegi varsayilmaktadir. Ayrica yonetim,
projeyi uygulamaya aldiktan sonra, gereken sartlar olusursa HBS’yi opsiyonel RAIS
sistemi kurarak belirli bir ek lisans {icreti karsiligi genisletebilme esnekligine

sahiptir.

Canh

Uygulama

Planlama
¢ \ )
]
Yatirim Firsata 47 HBS Projesi Kullanimda ————————»
r r“ |¢nu - Gonives -
Opsiyvonu - Opsivonu o
[ [ 2 [ 3 1 4 [ s | & [ 7 [ 8 ] 9 [ 1w ] u nn

[1]2[3]4]s]6] av

Sekil 6.9 : HBS Projesinin Yasam Dongiisii

Projenin barindirdig1 esneklikler belirlendikten sonra bu esneklikleri modellemede
kullanilabilecek reel opsiyon tiirleri belirlenecektir. Bu anlamda ABC Hastanesi
yonetiminin, projeyi 2 yil erteleyebilme yonetsel esnekligi erteleme (option to defer)
opsiyonuna benzetilebilir. Ayrica yonetimin projeyi uygulamaya aldiktan sonra,
gereken sartlar olusursa opsiyonel RAIS sisteminin kurulmasi ise belli bir ek yatirrm
karsiligt ana projenin capiin belli yiizdeyle genisletilmesi olarak tanimlanan
genisleme opsiyonuna (option to expand) benzetilebilir (Sekil 6.9). Projeyi erteleme
ve projenin kapsamini genisletme kararlar1 proje siiresince Onceden belirlenen
araliklarda herhangi bir anda gergeklenebileceginden ancak Amerikan tipi

opsiyonlarla modellenebilir.

6.2.2 Degerleme I¢cin Uygun Coziim Yonteminin Belirlenmesi

HBS projesi gerek erteleme gerekse de genisleme opsiyonlarimi eszamanli olarak
blinyesinde barindirmaktadir. Bir bagka deyisle, proje yOnetimi genisleme

esnekligine sahip olan bir yatirimin erteleme kararini degerlemek zorundadir.
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Literatiirde degeri bir diger opsiyonun kullanimina ve degerine bagli olan opsiyonlar

birlesik opsiyonlar (compound options) olarak adlandirilmaktadir.

HBS projesi yatinmimin degerlemesinde, birlesik opsiyonlar1 ve aralarindaki
etkilesimleri irdelemeye uygun bir degerleme yonteminin se¢ilmesi zorunludur. Bu
noktada, analitik ¢6ziim yontemleri ve analitik yaklasik ¢6ziim yontemleri mevcut
problemin karmagik yapisinin modellenmesinde yetersiz kalmaktadirlar (Hull, 2002).
Bu duruma sebep; mevcut proje yapisini, projenin degisken ve parametrelerini ve
projenin nakit akisini kesin ya da yaklasik olarak yansitacak bir kapali ifadenin
olusturulmasindaki giigliiklerdir. Niimerik ¢6ziim yontemleri bu noktada 6n plana
cikmaktadirlar. Bu yontemlerden Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) yontemi,
projenin biinyesinde bulunan erteleme ve genisleme opsiyonlart Amerikan tipi
opsiyonlar oldugundan uygun goriilmemistir (Kulatilaka ve Amram, 1999). Agac
yontemleri, karmagsik nakit akiglarimi ve birlesik opsiyonlart modellemedeki
esnekliklerden 6tiirii sonlu farklar yontemlerine gore belirgin avantajlar sunmaktadir
(Trigeorgis, 1996). Ayrica sonlu farklar yonteminin kullaniminda yasanan yakinsama
problemleri aga¢ yontemlerinde yasanmamaktadir. Bu bilgiler 1s18inda binom agact
degerleme yonteminin ABC Hastanesi HBS projesinin degerlemesi igin

kullanilmasina karar verilmistir.

HBS projesi uygulamasinin degerlemesi i¢in olusturulan binom agac1 Sekil 6.10’da
verilmigtir. Sekil 6.10’da goriildiigli lizere degerleme agaci toplam 72 donemden
olusmaktadir. HBS projesinin maksimum 2 yillik ertelenme esnekligini yansitan 24
donemlik zaman dilimi, erteleme opsiyonunun degerinin hesaplanacagi boliimii
temsil etmektedir. Arzu edilen piyasa kosullar1 olugmazsa HBS yatirimi asla
yapilmayacaktir. Eger bu 2 yil zarfinda, ABC Hastanesi yoneticileri piyasa sartlarini
uygun goriirlerse, toplamda 4 yil siirecek HBS projesi baslatilacaktir. Yatirim karari
bir kez alindiktan sonra, proje siiresi olan 4 y1l boyunca ABC Hastanesi, yine gerekli
kosullar olusursa; yatirinmini, daha 6nceden ongoriilen bir ek yatirim karsiliginda,

belli bir oranda genisletme sansina sahiptir.

Bu baglamda, erteleme donemini takiben 30 ve 72’inci donemler arasi opsiyonel
RAIS sisteminin sundugu genisleme opsiyonunun degerlemesinin yapilacagi boliim

gosterilmektedir.
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Genisleme
Opsiyvonu

Erteleme /
Opsiyonu

I

T T T T T T o T T o T T T o T o e T o T oo oo T
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0 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 66

~1
v —

Sekil 6.10 : HBS Projesinde Mevcut Opsiyonlarin Binom Agaci Uzerinde Gosterimi

Bu boliimde degerlemenin yapilacagi binom agacinin yapist ve bu agac yapisi

tizerinde mevcut opsiyonlarin aylik donemler detayinda grafiksel gosterimi

verilmistir. Bir sonraki boliimde, Sekil 6.8’de verilen akis diyagram takip edilerek,

reel opsiyon degerleme modelinin kurulumu anlatilacaktir.

6.2.3 Reel Opsiyon Degerleme Modelinin Kurulmasi

HBS projesini degerlemek i¢in kurulan modelde;

1, : HBS Projesinin tek seferlik maliyetlerinin ($) cinsinden toplami
7 : Hasta basina ortalama kar

T : Yatirimi degerleme doneminin yil olarak uzunlugu

N : T yildaki alt donem sayis1

T, : HBS Projesinin kag y1l ertelenebilecegi
N, : T, yildaki alt donem sayis1

Hasta(i) : Hasta sayis1 matrisi, burada i € [0,...,ND + N]
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Imp (i) : Hasta bagina ortalama kardaki iyilesme matrisi, burada i €[0,..., N]
Gelirler(i ) : HBS projesi gelirleri matrisini gosterir ve asagidaki ifadeyi saglar
Gelirler(i) = ﬁ-Hasta(i)-Imp(i) ,Vie [O,...,N]

Giderler(i ) : HBS projesi giderleri matrisi, burada i € [0,...,N ]

Genigsleme(i) : Genisleme opsiyonunun meveut oldugu dénemleri gosterir ve
asagidaki ifadeyi saglar

Viel0,...,N]

0, eger i.donemde genisleme opsiyonu mevcut degilse

Genisleme(i) =
( ) { 1, eger i.donemde genisleme opsiyonu mevcut ise

I, : HBS Projesinin kapsamini %x kadar genisletmenin ($) cinsinden ek yatirim

maliyetini
x : HBS Projesinin yiizde olarak genisleme oranin
o : Hasta bagina ortalama karliligin standart sapmasini

ro Risksiz getiri oranini

0 : Getiri kithig1 oranini (rate of return shortfall)

7, : Hasta basina ortalama kar degiskeninin (7 ) alabilecegi en diisiik degeri
7, - Hasta basina ortalama kar degiskeninin (7 ) alabilecegi en yiiksek degeri

gostermektedir.

Sekil 6.11°de reel opsiyon degerleme modeli degisken ve parametreleri, nakit

akiglarii yansitan bir grafik {lizerinde gosterilmistir. 7 degiskent, Hasta(-) ve

Imp(~) parametreleri zamana bagl olarak degistiginden projenin gelirlerini ifade

eden Gelirler(-) matrisi de projenin erteleme siiresine, bir baska deyisle uygulamaya
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gecis tarihine gore de8isim gostermektedir. Uygun kosullarin olugmasi durumunda
uygulamaya alinan projenin kapsami ancak Genisleme(-) matrisiyle tanimlanmis
karar verme noktalarinda 7, ek yatirimi karsiliginda genisletilebilmektedir. Kurulan

reel opsiyon degerleme modelinde alt donem uzunlugu 1 ay oldugundan genisleme

esnekligini degerlendirme karar1 aylik detayda ele alinabilecektir.

Nakit Akislar
A

Gelirler(-) = = - Hasta(-)- Imp (-)
A

Genigleme ((-)

Erteleme Opsiyonu Genisleme Opsiyonu Yil

 J

Sekil 6.11 : Reel Opsiyon Degerleme Modeli I¢in Nakit Akislari

Reel opsiyon degerleme modelinin temel degisken ile parametreleri ve aralarindaki
iligkiler ~ yukaridaki gibi tamimlandiktan sonra, model parametrelerinin
hesaplanmasini ve modelin isletilmesini kapsayan ve 4 ana adimdan olusan bir akis

diyagrami verilmistir (Sekil 6.12).

Sekil 6.12°de goriildigii tizere, degerleme modelinin birinci adiminda model
parametrelerinin ilk degerleri hesaplanir. Modelin ikinci adiminda ise 7z degerinin

olast degerlerinin hesaplanmasi ig¢in ilgili binom agaci olusturulur. Olusturulan
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binom agacinin derinligi n, N, ve N degerlerinin toplamina esittir. Model

parametreleri cinsinden olusturulan 7 deger agaci, degerleme modelinin kalan

adimlarindaki hesaplamalarda degistirilmeden kullanilir.

Model parametrelerinin hesaplanmasi

;

7T degeri igin binom agacinin kurulmasi
(ileriye dogru)

l

Uygulama agacinin degerinin hesaplanmasi
(ileriye dogru)

Adim 1

Adim 2

y

Genisleme opsivonunun degerinin hesaplanmasi
geriye dogru)

'

Sonuglarin saklanmasi

;

Erteleme opsiyonunun degerinin hesaplanmas
(geriye dogru)

:

Birlesik opsivon degeri
(Erteleme + Genisleme)

Adim 3

Adim 4

Sekil 6.12 : Reel Opsiyon Degerleme Modeli I¢in Akis Diyagramm

Asagida model parametrelerinin hesaplanmasi ve 7 deger agacinin olusturulmasinda

kullanilan ifadeler verilmistir.

Ty Binom modeline gére 7 degiskeninin i. donem ve j.durumda alacagi degeri

gostermektedir.

Burada,
Ty p) = ”(o,o)“id = 6.7)

Ty = 7 degiskeninin baglangi¢ donem ve durumundaki degeri
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i : Donem degiskeni (i =0,1,...,n)

j : Durum degiskeni ( j =0,1,...,7)

n : Binom agac1 toplam donem sayis1 (n=N, + N)

Ty

dt : Birim zaman aralig1 (dt = r =—£)
N D
u : Binom agacin yukar1 yondeki hareket carpani (u = e"ﬁ)
d : Binom agacin asag1 yondeki hareket ¢arpani (d = eV )
e(r_,.ﬂs)dz _d
p : Binom agacin yukar1 yonde hareket olasiligi ( p = —d)
u f—

¢ : Binom agacin agag1 yonde hareket olasiligi (¢ =1-p)

Sekil 6.13’te 7 degerlerinin hesaplanmasi i¢in (6.7) denklemi temel alinarak kurulan

binom agacinin n donemlik isleyisi gosterilmistir.

"

(n-1 ,Nd

(n, n)

Sekil 6.13 : 7 Degeri icin Binom Agacinin n Dénemlik Isleyisi
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Basglangi¢ degeri $36 olarak alindiginda, 7 degerinin hesaplanmasinda modele gore

olusturulan binom agacinin 12 donemlik isleyisi Sekil 6.14’te gdsterilmistir.

52,70
51,05 -
/ \
49,45 49,45
47,91 - \4?,91 il
46,41 46,41 46,41
44,96 -~ \44‘95 ~ \\44,96/
i T T
42,19 42,19 42,19 42,19
40,88 -~ \m,as ~ \40,33 ~ \40,33 -~ \40‘33
39,50/ \39,50/ \39,50/ \39,60/ \as,so/
38,36 -~ \33‘35 il \38,36 ~ \38,36 <N 38,36 -~ \\33‘35
37,15/ \37,16/ \37,16/ \37,13/ ‘\37,15/ \‘37,16/
8 N w N N e N SN N
\34,3? -~ \\34,3? ~ \\34,3? -~ 34,87 -~ \‘34‘3? - \34,3?/
™~ 33,78 il \33,73 - \\33,78 - \33,78 -~ > 33,78 -~ \33,73
32,73 32,73 32,73 32,73 32,73
\31,?1 i \31,71 < \31,71 " 7 - \31,71
\30,?1 -~ 30,71 -~ \\30‘?1 ~ \\30,11 ~
\29,75 o \“29,?5 <N 2075 -~ \\29‘75
™~ 28,82 ~ \zs,sz ~ N8 ~
27,92 27,92 27,92
\27‘05 ~ \2?,05 ~
5 26,21 = \23,21
\\25,39 ~
\24,59 =
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 Ay

Sekil 6.14 : 7 Degeri i¢in Binom Agacinin 12 Dénemlik Isleyisi

Olusturulan binom agaciin ilerleyen donemlerinde 7 degeri, ABC Hastanesi
yonetimince olusmasi olast goriilmeyen alt ve iist degerlere ulasabilmektedir. Bu

durumun iistesinden gelmek lizere modele 7, ve 7, parametreleri eklenmistir.

Boylelikle daha once (6.7) denklemiyle verilen i) ifadesi 7 deger agacina

konulan alt ve st sinirlar yardimriyla kontrol altina alinmistir (Sekil 6.15). Bu durum

asagidaki denklemle de ifade edilebilir;

T, eger ﬁ(obo)u’d”] <7,
Ty eger ﬂ(o’o)uid"’j > 7Ty (6.8)

i gij < i gi-j
7Z'(O)O)ud , eger 72'L<7Z'(0)0)ud <TTy
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Burada, i =0,1,...,n ve j=0,1,...,i kosullar1 gegerlidir.

Ust Simir [IH)

1Y
1N

/\
\
¢ /\
/
\
¢
I\

y

/
\
/

'\
\
’,'( ;.(
\
€%

\
h
\

/\
¢
\

R

Alt Sitmir (71');[)

Sekil 6.15 :  Alt ve Ust Sinir 7 Degerlerinin Binom Agacina Etkisi

Kullanilan alt ve {ist sinir degerlerinin etkisi; o standart sapma degerine bagli olarak
7 deger agacinin ilerleyen donemlerinde goriilmektedir. Bu durum asagidaki

denklemlerle ifade edilebilir;
Ty =T gt 6.9)

Denklem (6.9)’da verilen esitligin her iki tarafinin logaritmas1 alindiginda asagidaki

ifade elde edilmektedir.

In(7,,)=In(z,,)+kIn(u)

Burada k; denklem (6.9)’u dogrulayan herhangi bir tam sayiy1 gostermektedir.
Denklem (6.9) yeniden diizenlendiginde & ifadesi asagidaki gibi yazilabilir;

(6.10)

. Hln(ﬂf,)—ln(ﬂ(o,o))m

In(u)
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Burada,

[[]] : Tam say1 fonksiyonunu gdstermektedir.

Denklem (6.10), u = eV ifadesi ile yeniden diizenlendiginde;

(6.11)

(e H In (7Z'H ) - ln(ﬂ(o’o)) N
ot

Denklem (6.11)’i dogrulayan bir k degeri kullanilarak olusturulan iist sinirin binom
agacinin diglimleri iizerinde yeralmasi saglanabilir. Aymi sekildle u ve d
degiskenleri arasindaki ud =1 bagintis1 kullanilarak segilecek alt sinirin binom
agacin lizerinde yeralmasi saglanabilir. Calismada kurulan 7 deger agacina alt ve tist

siir degerlerinin etkisi Sekil C.1°de gosterilmistir.

Sekil 6.12°de sunulan akig diyagraminin 3. ve 4. adimlarinda HBS projesi
bilinyesinde mevcut opsiyonlarin birlesik degeri hesaplanmaktadir. Bu amagla ilk
olarak 3. adimda da ifade edildigi gibi genisleme opsiyonu bulunduran HBS projesi
uygulama agaglarinin degerleri hesaplanmaktadir. ileri ve geri yonde isleyen
algoritmalar kullanilarak elde edilen uygulama agaclarinin sonuglar1 daha sonra
kullanilmak iizere saklanmaktadir. 4. adimda ise elde edilen bu sonuglar projede
mevcut erteleme opsiyonunun degerinin hesaplanmasi amaciyla olusturulan erteleme

agacinda kullanilmaktadir.

Sekil 6.16’da HBS projesini degerlemek i¢in kurulan erteleme ve uygulama binom
agaclar1 li¢ boyutlu bir sekilde gosterilmektedir. Yatay olarak gosterilen ana agag
erteleme opsiyonunun degerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bu agacin her bir
noktasinda yatirnrmi gerceklestirme ya da bir donem erteleme kararlar
degerlendirilmistir. Bu amagla, yatay agacin her bir noktasindan dikine ¢ikan agaglar
o anda alinacak ilgili HBS projesi uygulama kararinin getirisini hesaplamada
kullanilmistir. Ayrica bu dikey uygulama agaglarinin yapisi, genisleme opsiyonunu

degerleyecek sekilde kurgulanmistir.

Aga¢ yapilarinin degerlemesinde agacin en son noktasindan en bastaki noktasina

dogru ilerlenmektedir. Herhangi bir noktanin degeri hesaplanirken daima bir dnceki
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noktaya ait optimum degerler kullanilmakta; bdylelikle baslangic noktasina

varildiginda yatirimin optimum degeri elde edilmektedir.

9999999

R

HBS Projesi Uygulama Agaglari OGO ’Q:Q’
(Genigleme Opsiyonu) 0’0’0’0’0’0
0000

9.0.9.9.90.09 () $9.0.9.9.9.¢

0‘0’0‘0‘0’0 0‘0‘0‘0‘0‘0

0‘0‘0‘0 0’0’0’0
X) ()
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No%elelelel RRRRKY
88 88
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%&%&ﬁ?
qﬁp

ateteeonly
KX

e
K

HBS Projesi Erteleme Agaci
(Erteleme Opsiyonu)

Sekil 6.16 : Projenin Degerlemesi I¢in Kurulan Binom Agaci

Bu anlamda erteleme ve genisleme esnekliklerine sahip HBS projesinin degerinin
hesaplanmasina Sekil 6.16’da gosterilen erteleme agacinin en son diiglimlerinde

yeralan uygulama agaglarindan baglanir. Erteleme agacinin bu en son diigiimleri 7},
yilina bir bagka deyisle N, donemine denk gelmektedir. Sekil 6.12°nin 1. ve 2.
adimlarinda hesaplanan model parametreleri ve N, + N donemlik olarak hesaplanan

7 deger agact kullanilarak, N, doneminden baslayan uygulama agaclarinin degeri

(6.12) ve (6.13) denklemleri kullanilarak hesaplanir. Sekil 6.17 ve Sekil 6.18’de
projenin degerlemesi i¢in kurulan uygulama ve erteleme agaclarinin isleyisleri

gosterilmistir.
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l Durum

0
Genigleme(i) = {1

Sy
'8, 17 i

DGenigleme(j+ 1

Gelirler(i) =

i N.J+N,J Imp(i)- Hasta(i+ N, ) - Giderler(i)

Donem
f t f t >
0 i i+1 N  Uygulama agaci
N; i+N; i+1+N; N+N; Erteleme agaci

]

Sekil 6.17 :  Projenin Degerlemesi I¢in Kurulan Uygulama Agaglarinin Isleyisi

Denklem (6.12), genisleme opsiyonunu degerleme icin kurulan uygulama agacinin

en son donemi i¢in kullanan genellestirilmis ifadeyi gostermektedir.

i=NveV je|0,..,N]

Eger Genigleme(N)=1 (N.ddnem igin genisleme opsiyonu mevcut)
DG)= 7, \ N+N,) x Imp(N)x Hasta(N + N, ) - Giderler(N)
i’ J

DGenigleme(j) =

y 7Z—(i+N,»,N+Nj) x Imp(N)x Hasta(N + N, ) - Giderler(N), (6.12)
ax
(7 n N+N,) x Imp(N)x Hasta(N + N, ) - Giderler(N)) x (1 +x)- 1,
L J

Eger Genisleme(N) =0
D()= Tiv N, N N, x Imp(N)x Hasta(N + N, ) - Giderler(N)

DGenisleme(j)= 7, , \ N+N,) x Imp(N)x Hasta(N + N, ) - Giderler(N)
i i

Burada,

N, : Uygulama agacinin erteleme agaci iizerindeki baslangic donemi
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N, : Uygulama agacinin erteleme agaci tizerindeki basglangi¢ durumudur.

(NAN,N;+0) (NAN,N;+N)
_ %{le)

(NN

Uygulama agaglar

(NII’NII)

Sekil 6.18 : Projenin Degerlemesi I¢in Kurulan Erteleme Agacinin Isleyisi

Denklem (6.13), genisleme opsiyonunu degerleme i¢in kurulan uygulama agacinin

herhangi bir ara donemi i¢in kullanan genellestirilmis ifadeyi gostermektedir.

Vi jel0,..,N-1]

Eger Genisleme(i)=1 (i. donem igin genisleme opsiyonu mevcut)

ﬂ(i+Ni,j+Nj) x Imp(i)x Hasta(i+ N, ) - Giderler(i)

+ (p x DGenigleme(j) + g x DGenigleme(j +1)) x dF’;

(72'(1. N AN ) X Imp(i)x Hasta(i+ N, ) - Giderler(i)
i’ J

+(pxD@G)+qxDG+1))xdF)x(1+x)-1

D@)= TN, AN )% Imp(i)x Hasta(i+ N, ) - Giderler(i) + 6.13)
(pxD(@G+1)+qgxD(j))xdF

Eger Genisleme(i) =0

DGenigleme(j) = 7Z—(i+N,~,j+Nj) x Imp(i) x Hasta(i+ N, ) - Giderler(i) +

DGenisleme(j) = Max

(p x DGenisleme(j) + g x DGenisleme(j +1)) x dF
D()= TN, j+N,) % Imp(i) x Hasta(i + N, ) - Giderler(i) +
i’ J

(pxD@)+qgxD(G+1))xdF
Burada,

dF =" : Bir dénemlik iskontolama katsayisini1 gostermektedir.
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Sekil 6.17°de D(j) ifadesi herhangi bir i 6[0,..., N ] doneminde kesikli ¢izgilerle
gosterilen ve iizerinde genisleme esnekligi bulunmayan uygulama alt agacinin
degerini gostermektedir. Yine Sekil 6.17°de DGenisleme(j) ifadesi herhangi bir
i e[(),...,N ] doneminde siirekli ¢izgilerle gosterilen ve genisleme esnekligini

bulunduran uygulama alt agacinin degerini gostermektedir.

Denklem (6.12)’de verilen sinir kosulu ve denklem (6.13)’te verilen genellestirilmis

ifadeler backward recursion teknigi kullamlarak, N; donem ve N; durumundan

baslayan uygulama agacinin degeri elde edilir (Sekil 6.17). Ilgili uygulama agacinin
baslangi¢ diigiimiinii ifade eden DGenisleme(0)) degerinden, HBS projesinin ilk

yatirim maliyeti /, ¢ikarilarak uygulama agacinin degeri elde edilir;
GenislemeAgaciDegeri = DGenisleme(0) - 1, (6.14)

Denklem (6.14)’te kapali ifadesi verilen uygulama agaci degerleri kullanilarak
erteleme agaci lizerinde yine backward recursion teknigi kullanilarak sondan basa

dogru ilerlenir (Sekil 6.18).

Denklem (6.15), erteleme opsiyonunu, degerleme i¢in kurulan erteleme agacinin en
son donemini degerlemek icin kullanan genellestirilmis ifadeyi gostermektedir.

i=N,veV je[O,...,ND] (6.15)

>

7, Hasta(-), Imp(-),Giderler(-), ]

GenislemeAgaciDegeri ) )
1,,1,,x, Genigleme(-), N, j

DEG (j) = Max
0

HBS uygulamasi projesini gergeklestirmek ABC Hastanesi yonetimi igin bir
zorunluluk olmadigindan, piyasa kosullarina gore negatif getirilerin olusmasi

durumunda proje gergeklestirilmeyecektir. Denklem (6.15)’te bu yonetsel esnekligi,

kurulan degerleme modeline bir smur kosulu olarak yansitmak igin Max( )

operatorii kullanilmastir.

Denklem (6.16), erteleme opsiyonunu degerleme i¢in kurulan erteleme agacinin

herhangi bir ara donemi i¢in kullanan genellestirilmis ifadeyi gdstermektedir;
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Vi jel0,..,N,-1] (6.16)

b

7, Hasta(-), Imp(-), Giderler(-),
1,,1.,x,Genisleme(-),i, j

GeniglemeAgaciDegeri
DEG(j) = Max

(px DEG(j)+ g x DEG(j +1))x dF
Burada,

dF =e”"" : Bir dénemlik iskontolama katsayisini1 gostermektedir.

Denklem (6.15)’te verilen siir kosullart ve denklem (6.16)’da verilen
genellestirilmis ifadeler backward recursion teknigi kullanilarak erteleme agacinin
degerinin elde edilmesinde kullanilir. DEG(0) ifadesi genisleme esnekligini
bilinyesinde barindiran erteleme agacinin degerini vermektedir. Bir baska deyisle

DEG(0) ifadesi genisleme ve erteleme opsiyonlarinin birlesik degerini vermektedir.

Yatirimin ertelenmesi ve genisletilmesi esnekliklerini degerlemek iizere kurulan reel
opsiyon modelinin hayata gegirilmesi ¢ok boyutlu binom agaglar1 ve dinamik
programlama tekniklerinin ortak kullanimiyla miimkiin olmaktadir. Bu baglamda
kurulan degerleme modelinin bilgisayar ortaminda uygulanmasit Microsoft Visual

Basic programlama dili kullanilarak gerceklestirilmistir (Ek D).

Bu boliimde reel opsiyon degerleme modeli degisken ve parametreleri tanimlanmus,
ilgili degerleme modeli kurulmus ve modelin ¢alismast Sekil 6.12’de sunulan akis
diyagramimin alt adimlar1 detayinda incelenmistir. Bir sonraki bdliimde model
degisken ve parametrelerinin olas1 degerleri kapsamli bir sekilde incelenecek ve elde

edilen sonuclar yorumlanacaktir.

6.2.4 Senaryo Analizleri

ABC Hastanesi yonetimi, degisken piyasa ve farkli belirsizlik kosullarinin HBS
projesinin degeri lizerine etkilerini gormek istemektedir. Bu baglamda model
parametre ve degiskenleri cinsinden ifade edilen farkli senaryolari kapsayan bir
analiz platformu proje yonetimine sunulmus ve bdylelikle yoneticiler igin kapsamli
bir yol haritas1 hazirlanmas1 hedeflenmistir.Bu noktada, gerek senaryolarin ilgili

parametre ve degiskenler cinsinden iiretilmesi gerekse de elde edilen sonuglarin
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gorsellestirilmesi ve detayli bir duyarlilik analizi sunabilmesi i¢in standart ofis
yazilimlarinin fonksiyonlar1 oldukg¢a yetersiz kalmaktadir. Bu engelleri agmak tizere
Microsoft Excel VBA programlama dilinde ek gelistirmeler yapilmis ve sonuglar

Microsoft Office Excel 2003 programi iizerinde islenip gorsellestirilmistir.

Tablo 6.3’te, HBS projesini reel opsiyon analiz yontemiyle degerlemede kullanilan

temel senaryoya ait degisken ve parametrelerin degerleri verilmistir.

Tablo 6.3: Temel Degerleme Senaryosu

Model Degisken / Parametresi Deger
HBS Projesinin ilk yatirim maliyeti, I, $1.550.000
Hasta basina ortalama kar, 77 $36

Hasta sayis1 matrisi, Hasta () Tablo B.1
Hasta basina ortalama kardaki iyilesme matrisi, /mp () Tablo B.2
HBS projesi giderleri matrisi, Giderler () Tablo B.3

Genisleme opsiyonunun mevcut oldugu dénemleri gosteren matris, Genisleme(.) Tablo B.4

Yatirimi degerleme déneminin uzunlugu, 7 4 yil
T yildaki alt dénem sayisi, N 48
Projenin kag yil ertelenebilecegi, Tp 2yl
Tp yildaki alt donem say1s1, Np 24
Projeyi %x kadar genisletmenin ek yatirim maliyeti, /5 $500.000
Projenin genisleme orani, x %30
Hasta basina ortalama karliligin standart sapmasi, ¢ %11
Risksiz getiri oranu, 7y %5
Getiri kithig1 orani, & %4
Hasta basina ortalama kar degiskeninin alabilecegi en diisiik deger, 7, $12
Hasta bagina ortalama kar degiskeninin alabilecegi en yiiksek deger, 7, $108
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HBS Projesi i¢in temel degerleme senaryosu yukaridaki gibi tanimlandiktan sonra
Tablo 6.4’te ilgili model parametreleri lizerine yapilan duyarlilik analizine ait
detaylar sunulmustur. HBS projesinin reel opsiyon yontemiyle degerlemesinde
kullanilan senaryolara ait parametrelerin proje yonetimince ongoriilen olas1 degerleri

Ek B’de verilmistir.

Tablo 6.4: Duyarlilik Analizi i¢gin Parametrelerin Olas1 Degerleri

Parametreler

Tp 0,5 yil 1 yil 1,5 yil 2 yil

c %5 %10 %11 %15 %20 %25 %30
ry %3 %4 %5 %6

) %2 %3 %4 %5

Genisleme(-) Tablo B.4 TabloB.5 TabloB.6  Tablo B.7 Tablo B.8 Tablo B.9

(z, | 7;) (-/-)  ($9/$144) ($12/$108)

Tablo 6.4’te verilen olast parametreler dogrultusunda {iretilen 20000’in iizerinde
farkl1 senaryo i¢in HBS projesinin Genigletilmis NSD (GNSD) degerleri

hesaplanmistir.

6.2.5 Sonuc¢larin Yorumlanmasi

Bu bolimde model degisken ve parametrelerinin degisimlerinin HBS Projesi
GNSD’sine etkileri yorumlanacaktir. HBS projesinin bilinyesinde mevcut erteleme ve
genisleme opsiyonlarinin ayr1 ayr1 ve es zamanl etkilerini irdelemek lizere sirasiyla
GNSD(Erteleme), GNSD(Genisleme) ve GNSD(Erteleme+Genisleme) detayindaki
GNSD degerleri ABC Hastanesi yonetimine sunulacaktir. Bu baglamda Tablo 6.3’te
sunulan temel senaryo degisken ve parametreleri sabit tutulmak kaydiyla her bir
model parametresindeki degisimin opsiyon degerlerine olan etkileri incelenecektir.
Sonuglarin yorumlanmasini kolaylastirmak {izere sonuclar gerek tablolar gerekse de
grafikler kullanilarak gorsellestirilecektir. Bu noktada bir dnceki bolimde ilgili

parametreler cinsinden senaryolarin iiretilmesinde faydalanilan Excel platformu, bu
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kez sonuglarin derlenmesi ve gorsellestirilmesi amaciyla kullanilacaktir. HBS
projesinin reel opsiyon yontemiyle degerlemesi i¢in iiretilen senaryolara ait sonug

degerleri Ek C’de verilmistir.

Ik olarak 7, parametresindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan etkisi

incelenecektir (Tablo C.1).

1000000

900000

800000 -

700000

600000 -

GNSD

500000 -

400000 4

300000 .

o

200000 T T
0.5 1 1.5 2

To

---& - - Erteleme —a&—— Erteleme + Genigleme

Sekil 6.19 : 7, Parametresinin GNSD’ye Etkileri

GNSD(Genisleme) degeri 7, parametresindeki degisimlerden etkilenmemektedir. Bu
duruma sebep; salt genisleme opsiyonunun HBS projesinin hemen baslatilmasi

durumunda gecerli hasta basina ortalama kar 7, hasta sayilari Hasta(-) ve diger

ekonomik parametreler dogrultusunda hesaplanmasidir. Dolayisiyla projenin

ertelenme siiresini yansitan 7, parametresinin bu opsiyonun degeri lizerine higbir

etkisi olmayacaktir.

Sekil 6.19°da goriildiigii lizere gerek erteleme opsiyonu gerekse de erteleme ve
genisleme opsiyonlarinin birlesik degerleri, 7, parametresindeki artisla dogru orantili

olarak artmaktadir. Bu durum, HBS projesinin nakit akislarin1 gdsteren Gelirler(-)

ifadesinin projenin ilerleyen donemlerinde artis gosteren hasta sayisi Hasta(-) ve
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hasta basina ortalama kar 7 parametreleriyle dogru orantili olarak artmasindan

kaynaklanmaktadir.

Her iki model parametresi de 7, parametresinin en biiyiik degeri olan 2 yil siiresince

artig trendi ¢izdiklerinden potansiyel gelirler ve dolayisiyla GNSD(Erteleme) ve
GNSD(Erteleme+Genisleme) degerleri de en yiiksek degerlerine 2 yillik erteleme
esnekliginin bulundugu senaryo dahilinde erismektedirler. Bu durum erteleme stiresi
boyunca olusmas1 muhtemel olumlu piyasa kosullarinin proje degerine olan katkisi

olarak da yorumlanabilir.

Bu boliimde o parametresindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan etkisi

incelenecektir (Sekil 6.20).
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900000 1-—A—+’—’_*_/"/—’t
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400000
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200000 ¥F=—====== L S B———————— - ———— -

100000 \ \ \ \
5% 10% 15% 20% 25% 30%

‘ ---#--- Erteleme — -# — Genisleme —&— Erteleme + Genisleme

Sekil 6.20 : o Parametresinin GNSD’ye Etkileri

Temel olarak o standart sapma parametresi, HBS projesinin hasta basina ortalama
karmmdaki degisimi, bir baska deyisle bu degisken {izerindeki belirsizligi
gostermektedir. Temel degerleme senaryosunda bu degiskenin degeri %11 olarak
alimmig ve bu degerden baslayarak olasi senaryolar tiretilmistir. ABC Hastanesi i¢in
hasta basina ortalama karliliktaki degisimlerin tahmini i¢in saglik sektoriinde faaliyet

gosteren bir kurumun gecmis yillardaki verileri temel alinmistir. Bu kurumun
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halihazirda biinyesinde bir HBS kullanmasi, benzer bir yapiya sahip ABC Hastanesi
icin yapilacak projeye bir 6rnek teskil etmektedir.

Gerek opsiyonlarin ayr1 ayr1 degerleri gerekse de birlesik degerleri 6 standart sapma
parametresiyle dogru orantili bir artis gostermektedir. ¢ parametresindeki artistan,
GNSD(Erteleme) ve GNSD(Erteleme+Genisleme) degerleri daha olumlu
etkilenmekte ve GNSD(Genisleme) degerine oranla daha yiiksek bir artis
sergilemektedir (Tablo C.2). Bu durumun temel nedeni, genisleme opsiyonunun
bugiine ait piyasa kosullarini yansitan parametrelerle projeyi hemen uygulamaya
almas1 ve artan belirsizligin projeyi erteleme esnekligine olan olumlu etkisinden

siirli bir oranda faydalanmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu bolimde r, parametresindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan etkisi

incelenecektir (Sekil 6.21).
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A
900000 - ///
800000 4
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100000 \ \
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Sekil 6.21 : r, Parametresinin GNSD’ye Etkileri

HBS projesinin gerek geleneksel NSD gerekse de reel opsiyon yontemiyle
degerlemesinde kullanilan 7, parametresinin temel degeri ABC Hastanesi
yonetimince yillik %5 olarak ongdriilmiistiir. Bu tahmine temel olarak, piyasada
islem goren Amerikan dolar1 cinsinden hazine bonolarimin proje degerleme ufku

boyunca ortalama yillik getiri oranlar1 alinmistir.
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Geleneksel NSD yontemine gore ry parametresindeki artis, gelecekte olusacak nakit
akiglarmin iskontolanmis degerini azaltacagindan, HBS projesinin de degerini

azaltmasin1 6ngdriilmektedir.

Ancak Tablo C.3’te goriildiigli tizere 7, parametresindeki artis opsiyon degerlerinin

artmasima sebep olmaktadir. Bu duruma sebep, HBS projesinin degerinin
hesaplanmasi1 i¢in kurulan binom agacindaki yukar1 yonde hareket olasiligini

gdsteren p parametresinin degerinin artmasi ve boylelikle degerleme agaci tizerinde

sondan basa dogru ilerlerken yukar1 yondeki olumlu beklentiyi yansitan degerlerin

daha 6ne ¢ikmasi gosterilebilir.

Bu boliimde & degiskenindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan etkisi

incelenecektir (Sekil 6.22).
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Sekil 6.22 : 5 Parametresinin GNSD’ye Etkileri

O getiri kithig; piyasada saglik sektorii disindaki diger yatirimeilar tarafindan
paylasilmayan, ABC Hastanesine ya da saglik sektoriine 6zel riskleri tasiyan, HBS
projesi yatirnminin degerlemesi esnasinda opsiyon degerini, yatirima 6zel riski ifade
edebilecek bir faktorle iskontolamakta kullanilan bir parametredir. Getiri kithig
parametresine olan ihtiyag literatiirde, ¢ogu yatirimeilarin riskten kaginan bir yapiya

sahip olmalar1 ve risk-notr degerlemenin HBS uygulamalar1 gibi menkul kiymetler
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piyasalarinda islem gormeyen bilisim teknolojileri (BT) yatirimlarinin biinyesinde
mevcut opsiyonlar1 olmalar1 gerektiginden daha degerli hesaplamasi olarak
aciklanmaktadir (Trigeorgis, 1996). Bu ise aynm1 opsiyonlar1 biinyesinde barindiran
projelere birgok yatirimcinin ilgi gostermesi yani yatirima olan talep, arzi1 gegmesi
durumunda yatirnmin getiri orani, benzer yatirimlardan elde edilen getiri oraninin
altina diismesi olarak yorumlanabilir (Benaroch ve Kauffman, 2000). Giiniimiizde
bir¢ok saglik kurulusu ve hastane cesitli dlgeklerde BT yatirimlarint giindemlerine
aldigindan ABC Hastanesi yonetimi de bu durumu degerleme modellerine yansitmak
icin J getiri kithi§1 parametresini kullanmistir. Getiri kithigr parametresi ABC
Hastanesi yonetiminin elinde bulundurdugu yonetsel ve stratejik esneklikleri
uygulamaya almayip 6telemesi ve bu siire boyunca ABC Hastanesinin kaybettigi
potansiyel kazanglar veya nakit akiglarinin bir gdstergesi olarak da diisiiniilebilir.
Dolayisiyla & parametresi temettii dagitan hisse senetlerini degerlemek ig¢in
olusturulan binom agacindaki hisse senedi temettii getirisine benzetilebilir

(Trigeorgis, 1996).

Tablo C.4’te gorildiigii lizere o parametresindeki artis opsiyon degerlerinin
azalmasina sebep olmaktadir. Bu durum; HBS projesinin degerinin hesaplanmasi igin
kurulan binom agacindaki yukar1 yonde hareket olasiligin1 gosteren p parametresinin
degerinin azalmasina ve bdylelikle degerleme agaci ilizerinde sondan basa dogru
ilerlerken asag1 yondeki beklentiyi yansitan degerlerin daha one ¢ikmasina neden

olmaktadir.

Bu boliimde 7, ve o parametrelerindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan etkisi

incelenecektir (Tablo C.5).

Gerek HBS yatiriminin erteleme siiresini gosteren 7, parametresi, gerekse de hasta

basina karlilik (77 ) degiskeninin standart sapmasini gosteren G parametresindeki artig
opsiyon degerlerini artirmaktadir. Sekil 6.23’te bu iki parametrenin es zamanli
artisinin opsiyon degeri lizerinde sinerji yarattigi goriilmektedir. Bu durum ise, ¢ ve
T, parametrelerindeki artis ile hasta basina karlilik (7)) degiskeninin alabilecegi
olas1 en yliksek degerin artmasini1 saglamakta ve beraberinde genisleme esnekligini
bilinyesinde barindiran HBS uygulamasinin erteleme kararimi daha anlamli hale

getirmektedir. Bu durum erteleme ve genisleme opsiyonlarinin birlesik degerlerinin
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Tablo C.5’de verilen salt genisleme esnekligine sahip projeden daha yiiksek stratejik

bir deger liretmesiyle de belirginlesmektedir.
GNSD
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Sekil 6.23 : 7, ve o Parametrelerinin GNSD(Erteleme+Genisleme)’ye Etkisi

Bu boliimde 7, ve ry parametrelerindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan etkisi

incelenecektir (Tablo C.6).

Sekil 6.24’te goriildiigli gibi, hem HBS yatirimmin erteleme siiresini gosteren 7,
parametresi, hem de yatirimin degerlemesinde kullanilan risksiz getiri orami ry
parametresindeki artis GNSD(Erteleme+Genisleme) degerini arttirmaktadir. Tablo
C.6’da verilen degerleme senaryolarinda standart sapmay1 gosteren o parametresi
temel degerleme senaryosu geregi %I11 alindigindan, hasta basma karlilik (7)

degiskeninin alabilecegi en yiiksek degerler daha sinirli kalmaktadir. Ancak T,

parametresindeki artis ile, hasta basina karlilik (7 ) degiskeninin alabilecegi olast en
yilksek degerin artmasit saglanmakta ve beraberinde genisleme esnekligini
blinyesinde barindiran HBS uygulamasinin erteleme karar1 daha anlamli hale
gelmektedir. Bu durum erteleme ve genisleme opsiyonlarimin birlesik degerlerinin
Tablo C.6°da verilen salt genisleme esnekligine sahip projeden daha yiiksek stratejik

bir deger tliretmesiyle de belirginlesmektedir.
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Sekil 6.24 : T, ve ryParametrelerinin GNSD(Erteleme+Genisleme)’ye Etkisi

Bu béliimde 7, ve 6 parametrelerindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan etkisi

incelenecektir (Sekil 6.25 ve Tablo C.7).

HBS yatirnminin ertelenebilme esnekligini gosteren 7, parametresi gerek erteleme

gerekse de erteleme ve genisleme opsiyonlarinin birlesik degeri iizerinde pozitif bir
etkiye sahiptir. Ancak ABC Hastanesi yonetiminin elinde bulundurdugu yonetsel ve
stratejik esneklikleri uygulamaya almayip Otelemesi ve bu baglamda kaybedilen
potansiyel kazanglarin veya nakit akiglarinin bir gostergesi olarak tanimlanan getiri
kithgr parametresi 0, opsiyon degerleri lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Dolayisiyla Tablo C.7°de goriildiigii tizere; GNSD’ler en yiiksek degerlerine 7,

parametresinin en bilylik ve 6 parametresinin en kiiclik degerlerinde ulagsmistir. Bu
durum ABC Hastanesi yonetimine HBS projesini ertelemenin olusabilecek olumlu
hasta sayis1 ve hasta basina karlilik degerlerine ragmen gerek kaybedilen nakit
akislar gerekse de saglik sektoriindeki diger kuruluslarin benzer yatirimlara yonelip
pazara ortak olmalarindan o&tiiri negatif etkilenebilecegini gostermektedir.
Dolayisiyla “bekle gor yaklasimi” belli bir noktadan sonra ABC Hastanelerinin

avantajlarinin kaybolmasina sebep olabilecektir.
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Sekil 6.25 : 7, ve d Parametrelerinin GNSD(Erteleme+Genisleme)’ye Etkisi

Bu béliimde 6 ve ry parametrelerindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan etkisi
incelenecektir (Sekil 6.26 ve Tablo C.8).
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Sekil 6.26 : & ve ryParametrelerinin GNSD(Erteleme)’ye Etkisi

125



HBS projesinin hasta basina ortalama kar degiskeni ( 7 ) tizerindeki belirsizligi o ve
degerleme modelinde kullanilan risksiz getiri oran1 7y parametrelerindeki artis;

erteleme, genisleme ayr1 ayri ve erteleme ve genisleme opsiyonlarinin birlesik

degerlerinde artisa neden olmaktadir .

Sekil 6.26°da goriildiigii lizere 6 ve ryparametreleri GNSD(Erteleme) degeri tizerinde
sinerjist bir etkiye sahiptir. Bu etki; o parametresinin temel degerleme
senaryosundaki degeri olan %11 degerini astikca daha bariz bir sekilde hissedilmeye
baslanmigtir. Bu durum genisleme esnekligine sahip olmayan HBS uygulamasinin
temel senaryo geregi 2 yil ertelenebilir olmasindan dogmaktadir. Bir bagka deyisle,
erteleme agacinin derinligi 2 yi1l oldugundan ve bu erteleme siiresi boyunca gelirlerde
olusacak belirsizlik yiiksek oldugundan erteleme opsiyonunun degeri de yiiksek
olacaktir. Sekil 6.26’da gozlemlenen o ver, parametrelerinin  GNSD(Erteleme)
degeri lizerindeki sinerjist etkisi, GNSD(Erteleme+Genisleme) degerinde daha ¢ok
On plana ¢ikmaktadir.
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Sekil 6.27 : & ve ryParametrelerinin GNSD(Erteleme+Genisleme)’ye Etkisi

Sekil 6.27°de goriildiigii gibi, daha diisiik o degerlerinde bile opsiyonun degeri daha
hizli bir artis gostermektedir. Bu durum projenin genisleme esnekliginin degerleme
stirecine katilmasina baglanilabilir. Tablo C.8’de goriildiigii iizere, erteleme

esnekliginin bulunmadigr durumda bile, projeyi genisletebilme esnekligi, opsiyon
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degerini tek basina arttirmaktadir. Bu durum, olusan piyasa sartlarinin, projenin

6l¢eginin biiyiitiilmesini destekler sinyaller vermesinden kaynaklanmaktadir.

Sekil 6.27°de goriilen GNSD(Erteleme+Genisleme)’deki yiikselis trendi o
parametresinin %25 - %30 araliginda deger aldig1 durumlarda yerini daha yatay bir
seyre birakmaktadir. Yiikselis trendindeki bu ivme kaybi, erteleme agacinin ilerleyen
donemlerinde baglatilan genisleme esnekligine sahip wuygulama agaglarinin

degerlerindeki azalmalara baglanabilir. Bu ise, ilerleyen boliimde incelenecek 7, ve
7, parametrelerinin hasta karliligi (7)) degiskeni {izerindeki etkilerinden

dogmaktadir. Temel olarak hasta basina ortalama kar degiskeninin alabilecegi
degerleri proje yonetimince dngoriilen kabul edilebilir bir aralikta tutmay1 hedefleyen

bu parametreler, opsiyon degerlerini de sinirlamistir.

Bu béliimde ry ve ¢ parametrelerindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan etkisi

incelenecektir (Tablo C.9).

6%

e

3 5%

Sekil 6.28 :  ryve o Parametrelerinin GNSD(Erteleme+Genisleme)’ye Etkisi

Sekil 6.28de gortildiigii lizere, risksiz getiri oran1 7, parametresi HBS projesinin
degerinin hesaplanmasi i¢in kurulan binom agacindaki yukari yonde hareket

olasiligin1 gbsteren p parametresinin degerinin artmasi ve bdylelikle yukar1 yondeki
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olumlu beklentiyi yansitan degerlerin daha 6ne ¢ikmasina ve opsiyon degerlerinde
bir artisa neden olmaktadir. Bu duruma karsilik, HBS projesindeki mevcut yonetsel
ve stratejik esnekliklerin uygulamaya alinmayip ertelenmesi ve bundan otiirii
kaybedilen muhtemel nakit akiglarinin bir gdstergesi olan getiri kithig1 parametresi

d, opsiyon degerleri lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Tablo C.9’da goriildiigii lizere, risksiz getiri oran1 r, ve getiri kitlig1 & parametreleri
arasindaki fark negatif ya da pozitif yonde agildik¢a opsiyon degerlerindeki diisiis ya
da artis egilimleri ivme kazanmaktadir. Bu durum & parametresinin, opsiyon degeri
lizerinde temettli dagitan hisse senetlerini degerlemek icin olusturulan binom
agacindaki hisse senedi temettii getirisine benzer bir etkiye sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Hisse senetlerinin temettli dagitimindan sonraki fiyat
diizeltmelerinde oldugu gibi HBS projesindeki stratejik ve yonetsel esneklikler

uygulamaya alinmadik¢a projenin GNSD degerleri diislis gostermektedir.

Bir bagka deyisle HBS projesinin getirisinin piyasa kosullar1 ve firsat maliyetleri gibi
faktorleri goz Oniinde bulundurarak hesaplanmasi getiri kithigi o parametresi ile
miimkiin olmustur. Bu baglamda HBS projesinin yukarida bahsi gecen duruma

uyarlanmig getiri oran1 ¢ agagidaki gibi tanimlanabilir.

a=r ~8 (6.17)

Bu béliimde Gem;vleme(-) parametresindeki degisimlerin opsiyon degerlerine olan

etkileri incelenecektir. Bu anlamda r; parametresinin etkileri Tablo C.11°de,

¢ parametresinin etkileri Tablo C.12’de verilmistir.

Temel olarak Geni§leme(~) parametresi HBS projesi uygulamaya alindiktan sonra

genigleme opsiyonunun mevcut oldugu dénemleri gostermektedir. Bir baska deyisle

Geni,vleme(~) parametresi, ABC Hastanesi yonetiminin projenin dl¢egini artirma

kararin1 giindeme aldig1 donemlere isaret etmektedir.

Tablo C.11 ve Tablo C.12°de sirasiyla proje siiresi boyunca her ay, her 6 ay ve her 12
ayda bir projenin Olgegini artirma kararmin giindeme alindig1 senaryolar
incelenmistir. Sonuglar, genisleme esnekliginin degerinin her {i¢ senaryo igin de

hemen hemen ayni opsiyon degerlerini Urettigini gostermistir. Bu duruma, HBS
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projesinin uygulamaya alindiktan sonraki piyasa kosullarini yansitan; hasta sayilari

Hasta () ve hasta basina ortalama kardaki iyilesmeyi gdsteren ]mp(-) parametreleri

sebep olmaktadir. Tablo B.1 ve Tablo B.2’de goriildiigii gibi; her iki parametrenin
degerleri de basamak fonksiyon seklinde yillik bazda artis gostermekte ve dolayisiyla
en iyi genisleme kosullari yil sonlarinda olusmaktadir. Bu durumda karar
noktalarinin sayisinin artirilmasinin opsiyon degerleri iizerinde hi¢ bir etkisi

olmamaktadir.

Bu analizi pekistirmek i¢in sadece 1. yil, 2. y1l ve 3. yillarda genisleme esnekliginin
mevcut oldugu senaryolar iiretilmistir. Bu anlamda her {i¢ kurgu i¢in de sirasiyla; 7y

ve o parametrelerinin etkileri incelenmistir.

Sekil 6.29°da gortildugii lizere risksiz getiri parametresi 7, ‘nin artan degerleri icin,
genisleme opsiyonunun da degeri artmakta ve tiim 7, degerleri i¢gin HBS projesinin
uygulamaya alindiktan 1 yil sonra 6lgegi artirma yatiriminin yapilmasinin en iyi

sonuglar iirettigi goriilmektedir.
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rf
Sekil 6.29 : 1y ve Gem;vleme(-) Parametrelerinin GNSD(Erteleme+Genisleme)’ye Etkisi
Sekil 6.30’da tiim o degerleri i¢in HBS projesi uygulamaya alindiktan 1 yil sonra

genisleme yatirimin en uygun sonuglari iirettigi goriilmektedir.
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Sekil 6.30 :  ve Genisleme(-) Parametrelerinin GNSD(Erteleme+Genisleme)’ye Etkisi

Bir sonraki boélimde o ve(7,/r, ) parametrelerindeki degisimlerin opsiyon

degerlerine olan etkisi incelenecektir (Sekil 6.31).
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Sekil 6.31 : o ve (r,/x, ) Parametrelerinin GNSD(Erteleme+Genisleme)’ye Etkisi
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Tablo C.13’te goriildiigi iizere; diisiik o degerleri icin GNSD degerleri, 7z, ve 7,

parametrelerinden etkilenmemektedir. Ancak o degerleri yiikseldik¢e hasta basina
kar, deger agaci lizerinde daha ug¢ degerlere ulagsmaktadir ve opsiyon degerleri bu

durumdan etkilenmektedir.

Tablo 6.5’te o degerlerindeki artisin 7 degiskeninin, 7z, ve 7z, parametrelerini

kestigi doneme olan etkisi gosterilmistir.

Tablo 6.5: o ve (7,/x, ) Parametrelerinin 7 Igin Olusturulan Deger Agacindaki
Kesisme Donemine Etkileri

(e}
(/7)) % %10 %11 %15 %20 %25 %30
7r degerinin (77, / ) (39/$144) 96 48 43 32 24 19 16
siftiyle kesistigi donem (312 /$108) 76 38 34 25 19 15 12

Tablo 6.5’te goriildiigi lizere; ABC Hastanesi yonetimince olasi goriilmeyen, hasta

basma ortalama kar 7 degerlerini sinirlamak i¢in konulan 7, ve 7z, parametreleri,

artan o degerleriyle daha erken etkin olmakta ve bir noktada opsiyon degerlerini de

sinirlamaktadir.

Son olarak; ABC Hastanesi proje yoOnetimine degisken piyasa sartlarinda nasil

hareket etmesi gerektigi konusunda kilavuz niteliginde bir yol haritasi sunulmustur.

Sekil 6.32°de goriildiigii lizere; ABC Hastanesinin HBS projesini giindeme aldigi
piyasa kosullarinda yatirim kararini miimkiin oldugunca ertelemesi, projenin

potansiyel getirilerini en iist degerlere tasimaktadir.

Sekil C.4’te, HBS Projesi yol haritasinin olusturulmasi i¢in temel alinan erteleme
agaci verilmistir. Temel senaryo degisken ve parametrelerinin kullanildigi binom
degerleme agaci lizerinde her déneme ve bu donemlerde mevcut durumlara gore
HBS projesinin uygulanmasi veya ertelenmesi kararlarinin getirileri ve bu getiriler

dogrultusunda optimum yatirim karar1 gosterilmistir.
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Sekil 6.32 : Erteleme ve Genisleme Esnekliklerine Sahip HBS Projesi Igin Yol Haritast

Bu boliimde, reel opsiyon degerleme yontemi kullanilarak Tirkiye’de saglik
sektoriinde faaliyet gosteren ABC Hastaneler Grubunun, 6niimiizdeki donemlerde ele
alacagt HBS projesinin degerlemesi yapilmistir. Bu anlamda geleneksel NSD
yontemleriyle HBS projesi degerlenmis, ardindan olusturulan reel opsiyon degerleme
modeli {lizerinde yatirimin biinyesinde barindirdig: stratejik ve yonetsel esneklikler
degerlenmistir. ABC Hastanesi yonetiminin oniimiizdeki donemlerde olusabilecek
piyasa kosullarinda daha etkin karar verebilmesi i¢in, olasi senaryolar model
degisken ve parametreleri cinsinde iiretilmistir. Sonuglar ¢esitli tablo ve grafikler

1s181inda yorumlanmustir.

Sonug olarak, negatif NSD degerine sahip olan, dolayisiyla geleneksel yontemler
tarafindan reddedilmesi gereken bir projenin, barindirdigl stratejik ve yoOnetsel
esneklikler sayesinde ilerleyen donemlerde olusabilecek kosullar dahilinde

yapilabilir olabilecegi ortaya konulmustur.
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7 SONUCLAR

Kiiresellesmeyle beraber, her gecen giin sartlarin daha da sertlestigi piyasalarda
rekabetci konumlarin1 korumaya g¢alisan firma yoneticilerinin 6niinde her zaman i¢in
bir “ya eger” kosulu ve arkasinda cevabi sakli belirsiz sorular durmaktadir. Karar
vericilerin cevap bulmasi gereken bu sorularin asil nedeni, tabii ki rekabet edebilmek
icin kullanabilecekleri kaynaklarin kisith olmasindandir. Bu kisith kaynaklarla
firmanin getirisini olas1 en yliksek seviyeye tasimak, bir sonraki adimda da firmanin
gelecekteki pozisyonunu daha iyi bir noktaya ¢ekecek, uzun vadeli stratejik yatirim
serisini canli tutacak sekilde yatirim alternatiflerini hizli bir sekilde degerlendirmek
ve firma i¢in en uygun olan karari almak; yoneticilerin profesyonel yasamlarinda

sikca karsilastiklar1 problemler arasindadir.

Geleneksel yatirim degerleme yoOntemleri arasinda en yaygin olanm1 Net Simdiki
Deger (NSD) yontemidir. Fakat NSD yontemi karar alma siirecinde stratejik
unsurlar1 ve yonetsel esneklikleri goézardi etmektedir. Bir yatirimin biinyesinde
topladigi, bircok agidan tamamen geri doniilmez yapida olan dogasi, saglayacagi
getiriler {izerindeki belirsizlikler ve firma i¢in azami faydanin elde edilebilmesi i¢in
yatirim zamanlamasi ve dl¢eginin ne olmasi gerektigi gibi, bilinmeyenler arasindaki
etkilesimin NSD yontemi ile modellenmesi miimkiin degildir. Bu durum yatirim
kararmi etkileyecek yonetsel esneklik unsurunun tamamen denklemin disinda

kalmast olarak da Ozetlenebilir.

Yatirim uzmanlari, yatirrm modellerinde stratejik ve finansal konularin
biitiinlestirilerek incelenmesi gerekliligini kabullenmektedir. Yoneticilere bu agilimi
sunan Reel Opsiyonlar (RO) yontemi, geleneksel yatirim degerleme yontemlerindeki
yukarida belirtilen eksikliklerin oniine gegme imkanini tanimistir. Giiniimiizde ¢ok
uluslu firmalar reel opsiyonlar yoOntemini, yatirim projelerinin biinyelerinde
barindirdig: riskleri, firsatlar1 daha iyi analiz etme ve potansiyel faydalarindan daha
yiikksek kazan¢ saglamak amaciyla kullanmaktadir. Buna ragmen, RO yontemi,

simdiye kadar kullanilan yontemlerin tamamiyla yerini alacak bir yatirim degerleme
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aract olarak goriilmemelidir. Geleneksel NSD yontemleri ve RO yontemi karar

verme asamasinda birbirini tamamlayan araclar olarak diisiiniilmelidir.

Bir firma biiyliyebilmek ve gelecegini giivence altina alabilmek icin rekabetci
kimligini asla kaybetmemelidir. Pazardaki yaygmligim1 artirmas1 ve farkh
demografik o6zelliklere sahip miisteri kitlelerine hitap edebilmesi gerekmektedir.
Bununla beraber, firmanin portfdyiine yeni bir miisteriyi dahil etmenin maliyeti
eldeki miisteriyi korumaktan daha yiiksektir. Bu anlamda, gilinlimiizde firmalarin en
Oonem verdigi stratejiler arasinda siiphesiz ilk siray1 ellerindeki miisteri portfoytinii
koruma ve bu portfoye hitap eden pazarlama faaliyetleriyle daha fazla hizmet
ve/veya lriin satma iizerinden ek biiylime saglanmasi almaktadir. Bunu takiben
portfoye yeni miisterilerin dahil edilmesi de sarttir. Bu vizyonla hareket eden
firmalar 6z kaynaklarin1 daha iyi kullanma ve is siireclerini de buna gore organize
etme egilimindedirler. Bu durum firmalarin bilisim teknolojileri (BT) yatirimlarina

olan artan ihtiyaclarin1 da agiklamaktadir.

Firmalar BT ¢6ziimlerini 6zellikle; veri kaynaklarinin diizenlenmesi, veri analizi ve
raporlamalarla bilgiye daha ¢abuk ulasilmasi, giivenli iletisimin saglanmasi, zaman
tasarrufu, karliligin artirllmasi, maliyet optimizasyonu, {retim ve lojistik
faaliyetlerinin planlamasi, yoneticilerin verecegi kararlarin desteklenmesiyle isletme
tizerindeki kontrollerin artirilmas1 ve rekabet avantaji saglanmasi amaciyla

kullanmaktadirlar.

Yukaridaki ihtiyaglar1 bir semsiye altinda toplayan ve ¢oziim Oneren Kurumsal
Kaynak Planlama (KKP) sistemleri isletmenin verimliligini, kalite ve rekabet
edebilirligini artirmak i¢in, her tiir verinin biraraya getirildigi ve sonucunda giivenli
bilginin elde edildigi biitiinlesik bir diizen olarak Ozetlenebilir. KKP sistemleri;
rekabet istiinligli elde edebilmek icin en iyi is uygulamalarini, yontemlerini ve
araclarii belirlemeyi ve bunlar1 uygulamayi hedefleyen, firmanin orta ve uzun
vadeli stratejilerini etkileyen ve yon verebilen canli uygulamalardir. Genel olarak
firmalara kisa vadede onemli maliyetler yiiklemekle beraber, sermaye ortaklarinin
performans Olgiitlerine cevap verecek sekilde getiri saglamasi, operasyonel ve
yonetsel maliyetleri daha diisilk seviyelere c¢ekmesi orta ve uzun vadede
gerceklesecektir. Dolayisiyla bir firma igin KKP yatiriminin zamanlamasi, dlgegi ve

gelecege yonelik sunacagi teknolojik agilimlar, yoneticilerin 6niindeki dnemli se¢im
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Olclitleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. KKP sistemleri, petrol, kimya, bankacilik,
otomotiv, havacilik, lojistik ve saglik gibi 6zel is siireclerine sahip sektorleri de

destekleyebilmektedir.

Bu c¢aligmada bir Hastane Bilgi Sistemleri (HBS) uygulamasi yatiriminin biinyesinde
yer alan stratejik unsurlarin degerlemesini konu alan gercek bir vaka caligmasi
yapilmistir. HBS’ler saglik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin beklentilerini
karsilayacak sekilde ozellestirilmis ve genisletilmis KKP sistemleridir. HBS’lerin
temel amaci bir saglik kurumunun sorunsuz, kaliteli ve hizli hizmet verebilmesi i¢in
gerekli altyapiyr sunmak ve bu kurumlarin iiretkenlik ve karliliklarina katkilar

saglamaktir.

Bu faydalarina karsin, tipki KKP yatirimlari gibi HBS yatirimlari da maliyetleri
oldukca yiiksek olan yatirimlardir. Ayrica bu yatirimlar, yiiksek maliyetlerinin yani
sira, biinyelerinde barindirdiklart g¢esitli yonetsel ve stratejik esnekliklerden otiirii
ekonomik degerlemesi olduk¢a karmasik yatirimlardir. Dolayisiyla bu tiirde
yatirimlarin degerlemesinde mevcut esneklikleri yansitabilecek bir yonteme gerek
duyulmustur. Bu baglamda, sunulan 6rnek vaka calismasinda gercek bir HBS

yatirnminin degerlemesinde reel opsiyon yaklagimi kullanilmistir.

Uygulama béliimiinde sunulan vaka calismasinda ABC Hastanesinin Oniimiizdeki
donemler i¢inde ele alacagi HBS projesi yatirimi incelenmistir. Oncelikli olarak
proje geleneksel NSD yontemiyle incelenmis ve negatif NSD degeri elde edilmistir.
Ikinci adimda proje biinyesindeki mevcut esneklikler ortaya konulmus ve bu
esneklikleri modellemede kullanilacak reel opsiyon tiirleri belirlenmistir. Bu esleme
sonucunda HBS projesinin bir¢ok BT yatiriminin da biinyesinde barindirdig1 yatirim
erteleme ve ideal piyasa sartlari olusursa projenin Slgegini genisletme esnekliklerini
barindirdig1 ortaya konulmustur. Bir sonraki adimda modele uygun ¢6ziim
yonteminin se¢imi yapilmistir. Bu noktada HBS projesi yatirmrminin erteleme ve
genisleme esnekliklerini es zamanli olarak bulundurmasi ve her iki opsiyonun da
proje siiresince ABC Hastanesi proje yonetimince dngoriilen zaman dilimleri iginde
herhangi anda uygulanabilir olmasi, degerleme modelinin olusturulmasindaki temel
gicliigli olusturmustur. Binom agaglari, gerek birlesik opsiyon degerlerinin
hesaplanmas1 gerekse de Amerikan tipi opsiyonlarin degerlemesinde sagladiklari

esneklik ve avantajlardan Otiirii diger ¢oziim yoOntemlerine tercih edilmislerdir.
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Onerilen reel opsiyon platformunun son adiminda ABC Hastanesi ydnetimince
ongoriilen olas1 piyasa kosullarinda proje getirisinin nasil etkileneceginin
hesaplanmasi adina gesitli senaryolar iiretilmis ve sonuglar olusturulan tablolar ve

grafikler 15181nda yorumlanmastir.

Bu calismada sunulan gercek vaka analizi bir HBS uygulamasi yatirnminin reel
opsiyon yaklasimiyla degerlemesi anlaminda oOzgiinlik arz etmektedir. HBS
uygulamas1 yatirnrminin degerlemesi ic¢in Onerilen model ve bilgisayar ortaminda
olusturulan otomasyon gerek bircok hizmet sektorii yatirimlarinin degerlemesi
gerekse de cesitli Olcekte BT yatirimlarinin degerlemesine izin verecek yapi ve
esnekliktedir. Ayrica degerlemesi yapilan BT projesinin biinyesinde mevcut erteleme
ve yatirmmin Ol¢eginin degistirilmesi esneklikleri birgok BT yatiriminin dogasinda
bulunmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada sunulan model salt yapilan vaka c¢aligmasina
0zel degil, birgok yatirimin yap1 ve dinamiklerine uygun genel kullanimli bir ¢6ziim

saglamaktadir.

Bu baglamda reel opsiyon yaklagimini temel alarak olusturulan karar destek sistemi
cesiti model parametreleri vasitasiyla farkli  piyasa kosullarina uyum
saglayabilmektedir. Modelin uyarlanabilir esnek yapisi, projede mevcut yonetsel ve
stratejik esneklikleri 6nceki calismalarin aksine, sadece dnceden belirlenmis sabit
tarihlerde degil, proje yoOnetimince Ongoriilen olasi farkli karar noktalarinda
degerleyebilmektedir. Bir bagka deyisle onerilen model, dnceki ¢alismalardan farkli
olarak, yatirimda mevcut esneklikleri bir dizi Avrupa tipi opsiyon olarak ele
almamakta, gercek anlamda Amerikan tipi opsiyonlarla modellemekte ve
degerlemesini yapmaktadir. Bu noktada daha onceki calismalarda karsilasilan bu
temel zorlugu agmak adina degerleme modelinde ve olusturulan otomasyonda

dinamik programlama teknikleri kullanilmistir.

Calismada oOnerilen degerleme platformu sadece erteleme ve genisleme esnekligini
degerlemekle siirli degildir. Modelin esnek yapisit yalnizca yatirimin boyutunu
genisletme opsiyonunun degerlemesinde degil, yatirimin boyutunun kiigiiltiilmesi
opsiyonunun degerlemesinde de kullanilabilmektedir. Bu durumun saglanmasi igin
%x model parametresinin negatif bir say1 secilmesi yeterli olmaktadir. Boylelikle

uygun olmayan piyasa kosullarinin olusmast durumunda mevcut yatirimin
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boyutunun belli bir maliyet karsiligi  kiigiiltiilebilmesi  esnekligi  de

degerlenebilecektir.

Ayrica sunulan degerleme modelinde hasta basina karlilik icin olusturulan binom
agaci igin Onerilen alt ve iist sinir parametrelerinin kullanimiyla ¢ok uzun degerleme
ufkunda proje yoOnetimince makul bulunmayan degerlerin yatinmin degerini
gereginden fazla yiikseltmesi engellenmistir. Boylelikle dnceki ¢alismalarda mevcut

temel bir sorunun {istesinde gelinmistir.

Calismada, yapilan senaryo analizleri baglaminda yatirimin biinyesinde mevcut
opsiyonlar arasi etkilesimler de incelenmistir. Bu amagla farkli senaryolarin
genigletilmis NSD (GNSD) degerleri sadece erteleme opsiyonunun, sadece
genisleme opsiyonunun ve her iki opsiyonun da es zamanli olarak bulundugu
durumlan kapsayacak sekilde hesaplanmistir. Gerek yatirimi erteleme opsiyonu,
gerekse de genisleme opsiyonlari alim opsiyonlaridir. Dolayisiyla erteleme ve
genisleme opsiyonlarmin ayr1 ayr1 degerlerinin toplaminin, birlesik opsiyon
degerinden biiyilkk olmas1 beklenmektedir (Trigeorgis, 1996). Ancak her iki
opsiyonun gegerli oldugu zaman dilimleri farkli oldugundan bu ifade
dogrulanamamaktadir. Aksine genisleme esnekligine sahip bir projenin
ertelenmesinin yani birlesik opsiyonun degeri, sadece erteleme veya sadece
genisleme esnekligine sahip yatirnmin ayr1 ayr1 ve toplam degerlerinden biiyiik
¢ikmaktadir. Bu durum ise HBS yatirimi biinyesinde bulunan opsiyonlarin birlesik

degerlerinin sinerjist bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Sonug olarak, reel opsiyon yaklasiminin bir yatirim firsatinin tasidigi belirsizligin
daha iyi modellenmesine imkan taniyarak yatirmmin gercek degerini daha kapsaml
bir sekilde analizine olanak sagladigi yapilan uygulamada ortaya konulmustur.
Gortildiigii lizere reel opsiyon degerleme yaklasimi yoneticilere firmalarin orta ve
uzun vadedeki stratejilerini optimize edebilmeleri adina bir yol haritas1 sunmaktadir.
Bu duruma karsin reel opsiyon yaklasimi geleneksel degerleme yontemlerinin yerini
almak i¢in degil, bu yontemleri stratejik ve yonetsel unsurlari degerleyecek bir
sekilde tamamlamak i¢in ortaya konulmustur. Yatinm ufkuna, yatirimin
blyiikliigline ve dogasindaki belirsizlik seviyesine bagli olarak karar verme
asamasinda bu yOntemler, birbirlerini tamamlayict yoOntemler olarak dikkate

alimmalidir. Yapilan uygulama geleneksel NSD degerleme yontemlerince kabul edilir

137



goriilmeyen yatirimlarin bile, bilinyelerinde barindirdiklar1 stratejik ve yonetsel
unsurlar sayesinde ve gelecekte olugsmasi muhtemel kosullar dahilinde kabul
edilebilir bir hal alabilecegini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sonuglar, reel opsiyon
yaklagiminin genel anlamda BT uygulamasi yatirimlarinin degerlemesine yeni

acilimlar kattigin1 vurgulamaktadir.

Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda, literatiirde mevcut diger opsiyon tiirleri de dikkate
alinmak suretiyle sunulan ¢alismanin kapsami daha da genisletilebilir. Boylelikle
karar vericilere daha genis uygulama alanina sahip ve kapsamli bir reel opsiyon

degerleme modeli saglanabilir.
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EK A

Bu béliimde, Hastane Bilgi Sistemi uygulamasinin geleneksel NSD ve reel opsiyon

yontemleriyle degerlemesinde kullanilan ana veri ve parametreleri verilecektir.

Tablo A.1: Yillara Gore Tahmini Hasta Sayilari

Yil Takvim Yih Artis (%) Hasta Sayis1
0 2006 60.000

1 2007 10 66.000

2 2008 12 73.920

3 2009 14 84.269

4 2010 14 96.067

5 2011 12 107.595

6 2012 10 118.355
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Tablo A.2 : Hasta Basina Karda Beklenen Iyilesmeler

Yil  Ceyrek Beklenilen Tyilesmeler (%)
1 1 0

1 2 0

1 3 5

1 4 10
2 5 15
2 6 20
2 7 25
2 8 25
3 9 25
3 10 25
3 11 25
3 12 25
4 13 25
4 14 25
4 15 25
4 16 25
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Tablo A.3 : Tek Seferlik Maliyetler Tablosu

Ana Kalem Alt Kalem

Donanim Maliyetleri Sunucu $250.000
PC $50.000
Ara Toplam $300.000

Yazilim Lisanslari SAP My HBS 2005 $500.000
IS/H Healthcare Solutions $250.000
Ara Toplam $750.000

Danigmanlik Hizmetleri Proje Implementasyonu $300.000
Son kullanici Egitimleri $200.000
Ara Toplam $500.000
Genel Toplam $1.550.000

Tablo A.4 : Ik Yatirim Maliyetinin Yiizdesi Olarak Yillik Bakim Maliyetleri

Yil Donamim Bakim Maliyetleri  Yillik Lisans Ucreti  Ek Damsmanlik Hizmetleri

I %5 %10 %10
2 %5 %10 %8
3 %5 %10 %6
4 %S5 %10 %4

Tablo A.S: Yillik Bakim Maliyetleri

Yil Donamim Bakim Maliyetleri  Yillik Lisans Ucreti Ek Damismanhk Hizmetleri

1 $15.000 $75.000 $50.000
2 $15.000 $75.000 $40.000
3 $15.000 $75.000 $30.000
4 $15.000 $75.000 $20.000

Iskontolanmig Toplam $405.196

153



EK B

Bu boliimde, Hastane Bilgi Sistemi uygulamasmin reel opsiyon yontemiyle

degerlenmesinde kullanilan senaryolara ait degisken ve parametreler verilecektir.

Tablo B.1 : Hasta Sayis1 Matrisi

Doénem Hasta Sayis1  Doénem Hasta Sayis1  Doénem Hasta Sayis1
1 5.500 25 7.022 49 8.966
2 5.500 26 7.022 50 8.966
3 5.500 27 7.022 51 8.966
4 5.500 28 7.022 52 8.966
5 5.500 29 7.022 53 8.966
6 5.500 30 7.022 54 8.966
7 5.500 31 7.022 55 8.966
8 5.500 32 7.022 56 8.966
9 5.500 33 7.022 57 8.966

10 5.500 34 7.022 58 8.966
11 5.500 35 7.022 59 8.966
12 5.500 36 7.022 60 8.966
13 6.160 37 8.006 61 9.863
14 6.160 38 8.006 62 9.863
15 6.160 39 8.006 63 9.863
16 6.160 40 8.006 64 9.863
17 6.160 41 8.006 65 9.863
18 6.160 42 8.006 66 9.863
19 6.160 43 8.006 67 9.863
20 6.160 44 8.006 68 9.863
21 6.160 45 8.006 69 9.863
22 6.160 46 8.006 70 9.863
23 6.160 47 8.006 71 9.863
24 6.160 48 8.006 72 9.863
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Tablo B.2 : Hasta Basina Ortalama Kardaki lyilesme Matrisi

Donem Iyilesme Yiizdesi (%) Doénem Iyilesme Yiizdesi (%)

1 0 37 25
2 0 38 25
3 0 39 25
4 0 40 25
5 0 41 25
6 0 42 25
7 5 43 25
8 5 44 25
9 5 45 25

10 10 46 25

11 10 47 25

12 10 48 25

13 15

14 15

15 15

16 20

17 20

18 20

19 25

20 25

21 25

22 25

23 25

24 25

25 25

26 25

27 25

28 25

29 25

30 25

31 25

32 25

33 25

34 25

35 25

36 25
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Tablo B.3 : HBS Projesi Yillik Giderleri

Donem

Giderler

Doénem

Giderler

O 0 9 N W bk WD -

W W W W W W W RN NN NN N NN N N e e e e e e e
AN L kA WD, O O NN R WD =D O NN N R WD —= O

S O O O O o o o o o o

$140.000

S O O O o O o o o o o

$130.000

S O O O O o o o o o o

$120.000

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

S O O O OO o o o o o o

$110.000
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Tablo B.4 : HBS Projesi Igin Genisleme Opsiyonunun Mevcut Oldugu Dénemler

Doénem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

Donem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

O 0 N9 N kR WD~

W W W W W LW W RN D DN DN NN NN = === = = = = = =
AN L A WD = O O 0NN R W= O VO 0NN R W NN —= O

—_ O O O O O = O O o o <o

- O O o O O

- O O O O O = O O O o o = o o o o o

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

S O O O O o = O O o o o
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Tablo B.5 : HBS Projesi I¢in Genisleme Opsiyonunun Mevcut Oldugu Dénemler

Doénem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

Donem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

O 0 N9 N kR WD~

W W W W W LW W RN D DN DN NN NN = === = = = = = =
AN L A WD = O O 0NN R W= O VO 0NN R W NN —= O

—_ O O O O O O o o o o <o

—_ O O O O O O O O O O o =, O O O o o o o o o o o

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

S O O O O o o o o o o <o
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Tablo B.6 : HBS Projesi I¢in Genisleme Opsiyonunun Mevcut Oldugu Dénemler

Doénem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

Donem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

O 0 N9 N kR WD~

W W W W W LW W RN D DN DN NN NN = === = = = = = =
AN L A WD = O O 0NN R W= O VO 0NN R W NN —= O

—_ O O O O O O o o o o <o

—_—

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

—_ = =

—_
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Tablo B.7 : HBS Projesi I¢in Genisleme Opsiyonunun Mevcut Oldugu Dénemler

Doénem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

Donem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

O 0 N9 N kR WD~

W W W W W LW W RN D DN DN NN NN = === = = = = = =
AN L A WD = O O 0NN R W= O VO 0NN R W NN —= O

—_ O O O O O O o o o o <o

S O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o o o

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

S O O O O o o o o o o <o
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Tablo B.8 : HBS Projesi I¢in Genisleme Opsiyonunun Mevcut Oldugu Dénemler

Doénem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

Donem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

O 0 N9 N kR WD~

W W W W W LW W RN D DN DN NN NN = === = = = = = =
AN L A WD = O O 0NN R W= O VO 0NN R W NN —= O

S O O O O O O O O O O O =, O O O O O O O O o O o o 0o o o o o o o <o o o o<

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

S O O O O o o o o o o <o
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Tablo B.9 : HBS Projesi I¢in Genisleme Opsiyonunun Mevcut Oldugu Dénemler

Doénem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

Donem

Genisleme Opsiyonu
Mevcut

O 0 N9 N kR WD~

W W W W W LW W RN D DN DN NN NN = === = = = = = =
AN L A WD = O O 0NN R W= O VO 0NN R W NN —= O

—_ O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o0 o o0 o oo o o o o o <o o o<

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

S O O O O o o o o o o <o
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EKC

Bu boliimde, Hastane Bilgi Sistemi uygulamasmin reel opsiyon yontemiyle

degerlenmesi i¢in olusturulan senaryolarin sonuglari verilecektir.

Tablo C.1: 7, Parametresinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

T, 0,5 1 1,5 2
GNSD(Erteleme) 248.507,2 3737553  516.4432 630.202
GNSD(Erteleme + Genisleme) 406.458,3  566.827.8 7484463  894.550,2

Tablo C.2 : c Parametresinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

5 %5 %10 %11 %15 %20 %25 %30
GNSD(Erteleme) 627.092,1 628.608,2 630202 6417853 665.768,1 683.487,3 697.045,7
GNSD(Genileme 213.8912 214.1155 214.309,5 2164643  221.626 226.101,9 228277

GNSD(Erteleme + Genisleme) 8927442 893.704,8 8945502 905.542,5 929.502,6 9527549 958318.5

Tablo C.3 : rParametresinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

e %3 %od %5 %6
GNSD(Erteleme) 560.767 595.642 630202 664.371,9
GNSD(Genisleme) 204.948,8  209.640,7  214.309,5  218.951,6

GNSD(Erteleme + Genisleme) 797.740,6  846.524,9  894.550,2  941.745,7

Tablo C.4 : 6 Parametresinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

] %2 %3 %4 %S
GNSD(Erteleme) 857.681,8 740.704 630.202  525.860,1
GNSD(Genisleme) 355.821,6  284.006,8  214.309,5 146.690,5

GNSD(Erteleme + Genisleme) 1.190.751 1.038.918 894.550,2 758.651,7

163



Tablo C.5: 7, ve ¢ Parametrelerinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

TD
0,5 1 1,5 2
%5 2445049 3689558  512.920,5  627.092,1
%10  246.042,8 371333 514.564,4  628.608,2
%I11  248.507,2  373.7553  516.4432 630.202
GNS$D(Erteleme) %15  258.702,1  384.485,7 528.386,5 641.7853
%20 271200  409.835,7  549.071,8  665.768,1
%25  293.813,4 430.151  574.738,6  683.487,3
%30  309.961,7 441.640,8 588.357.4  697.045,7
%S5 213.891,2 213.8912 213.891,2 213.891,2
%10  214.115,5 2141155 214.1155 214.1155
%I11  214.309,5 2143095 2143095 214.309,5
GNSD(Genisleme) %15  216.464,3 216.464,3 2164643 216.464,3
%20 221.626 221.626 221.626 221.626
%25 226.101,9 226.101,9 226.101,9  226.101,9
%30 228277 228.277 228.277 228.277
%5 404.895  564.4233 746.405  892.744,2
%10  405.707,3  565.746,7  747.4329  893.704,8
%11  406.458,3  566.827,8  748.446,3  894.550,2
GNSD(Erteleme ve Genisleme) %15 414.293,3  578.095,9 758.656  905.542.5
%20  433.133,1  600.741,9  783.9944  929.502,6
%25  450.406,9  628.879,8  805.381,2  952.754.9
%30  461.871,8  646.456,9 824.378  958.318,5
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Tablo C.6 : 7, ve ryParametrelerinin HBS Projesi GNSD’ ne Etkisi

TD
I 0,5 1 1,5 2

%3  230.548,9 338.559,7 463.661,6 560.767,1

%4  239.518,3  356.146,7  490.110,9 595.642
GNSD(Erteleme)

%5  248.507,2  373.755,3  516.443)2 630.202

%6  257.510,4  391.359,9 542.611  664.371,9

%3  204.948,9 204.9489 204.948,9  204.948,9

%4  209.640,7  209.640,7  209.640,7  209.640,7
GNSD(Genisleme)

%5  214.309,5 214.309,5 2143095 214.309,5

%6  218.951,6 218951,6 218.951,6 218.951,6

%3  374.024,5 512.485,1 672.434,6  797.740,6

%4 390.2743  539.737,6  710.646,2  846.524.9
GNSD(Erteleme + Genisleme)

%5 4064583  566.827,8  748.446,3  894.550,2

%6  422.5643 593.7214 785.782  941.745,7
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Tablo C.7 : T, ve 6 Parametrelerinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

0,5 1 1,5 2

%2 382.782,8 535.949 712.121,8 857.681,8

%3 313.399,8 452.167,6 611.422.9 740.704
GNSD(Erteleme)

%4 248.507,2 373.755,3 516.443,2 630.202

%5 189.144 300.047,8 426.855,8 525.860,1

%2 355.821,6 355.821,6 355.821,6 355.821,6

%3 284.006,8 284.006,8 284.006,8 284.006,8
GNSD(Genisleme)

%4 214.309,5 214.309,5 214.309,5 214.309,5

%5 146.690,5 146.690,5 146.690,5 146.690,5

%2 583.564,3 779.922,7 1.003.676 1.190.751

%3 493.177,1 671.022,4 873.047,7 1.038.918
GNSD(Erteleme + Genisleme)

%4 406.458,3 566.827,8 748.446,3 894.550,2

%5 322.981,4 468.117,5 630.401,3 758.651,7
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Tablo C.8 : 6 ve ryParametrelerinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

c

Iy %5 %10 %11 %15 %20 %25 %30

%3 5547732 558.044,3 560.767,1 577.463,9 609.772,6 637.476,7 663.264,3

%4 591.294  593.540,2 595.642  609.660,3 637.856,3 660.726,7 680.510,6
GNSD(Erteleme)

%5  627.092,1 628.608,2 630.202 641.785,3 665.768,1 683.487,3 697.045,7

%6 662.181,5 663.186,4 664.371,9 673.739,6 693.374,3 705.623,8 712.761,8

%3 204.283,1 204.657,5 204.9489 207.697,8 213.807,9 220.305,7 225.600,2

%4 209.111,2 209.402 209.640,7 212.080,7 217.720,8 223.229,5 226.996
GNSD(Genisleme)

%5 213.891,2 214.115,5 214.309,5 216.464,3 221.626  226.101,9 228.277

%6 218.623,6 218.795,3 218.951,6 220.843,8 225.510,7 228.896,1 229.408,5

%3 793.812,8 796.173  797.740,6  815.155,3 850.019,7 887.456,4 908.839,3

%4 843.839,6 845.361,4 846.524)9 860.503,3 889.933,8 920.452,6 934.064.4
GNSD(Erteleme + Genigleme)

%5 892.744,2 893.704,8 894.550,2 905.542,5 929.502,6 952.754,9 958.318,5

%6 940.552,6 941.145,3 941.745,7 950.134,6 968.538,2 984.172,2 981.454,1
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Tablo C.9 : ryve o Parametrelerinin HBS Projesi GNSD ne Etkisi

I

) %3 %4 %S %6

%2 786.036,3 822.164,1 857.681,8 892.567,8

%3 669.791,8 705.498,7 740.704 775.365,2
GNSD(Erteleme)

%4 560.767,1 595.642 630.202 664.371,9

%S 458.483,5 492.211,8 525.860,1 559.316,9

%2 346.280,1 351.071,2 355.821,6 360.530,3

%3 274.542,1 279.291 284.006,8 288.687,6
GNSD(Genisleme)

%4 204.948,9 209.640,7 214.309,5 218.951,6

%S 137.468,6 142.085 146.690,5 151.280,1

%2 1.092.344 1.142.057 119.0751 1.238.412

%3 941.138,3 990.483,5 1.038.918 1.086.405
GNSD(Erteleme + Genisleme)

%4 797.740,6 846.524.9 894.550,2 941.745,7

%5 664.348,2 711.707,8 758.651,7 805.042,3
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Tablo C.10 : 6 ve 6 Parametrelerinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

c
o %5 %10 %11 %15 %20 %25 %30

%2 857.141,2 857.358,7 857.681,8 861.804,8 870.394,2 874.567  862.805,3

%3 739.384,4  740.006,2 740.704  748.492,2 764.894,4 775968  777.681,3
GNSD(Erteleme)

%4 627.092,1 628.608,2 630.202 641.785,3  665.768,1  683.487,3  697.045,7

%5 520.004,5 523.826,2 525.860,1 542.074,6 573.031,8 601.349,1 620.929,3

%2 355.713,7 355.744,8 355.821,6 356.882,2 359.785,1 361.463,6 357.536,8

%3 283.772,1 283.852,5 284.006,8 285.573,1 289.601 292.765,4 291.983,2
GNSD(Genisleme)

%4 213.891,2  214.115,5 214.309,5 216.464,3 221.626  226.101,9 228.277

%5 146.007,6 146.448 146.690,5 149.512,4 1559472 161.851,6 166.414,2

%2 1.190.448 1.190.557 1.190.751 1.194.108 1.201.481 1.202.013 1.186.405

%3 1.038.054 1.038.330 1.038.918 1.044.835 1.060.068 1.073.961 1.068.927
GNSD(Erteleme + Genisleme)

%4 892.744,2 893.704,8 894.550,2 905.542,5 929.502,6 952.754,9 958.318,5

%5 754.180,3 756.360,2 758.651,7 775.048,6 808.369,8 838.464,4 858.881,6
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Tablo C.11: ryve Genisleme(-) Parametrelerinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

It

Genisleme((-) %3 %4 %S5 %6
1. Y1l 560.767 595.642 630.202 664.371,9
2. Y1l 560.767 595.642 630.202 664.371,9
3. Y1 560.767 595.642 630.202 664.371,9
GNSD(Erteleme)
Her 12 Ay 560.767 595.642 630.202 664.371,9
Her 6 Ay 560.767 595.642 630.202 664.371,9
Her Ay 560.767 595.642 630.202 664.371,9
1. Y1l 204.937,7 209.630,2 214.299,8 218.942,8
2. Y1 1119143 115.264,8 118.982,7 123.065
3.Y1l 93.942,8 93.947  93.954,1  93.965,6
GNSD(Genisleme)
Her 12 Ay 204.938,4 209.631 214.300,6 218.943,6
Her 6 Ay 204.948,8 209.640,7 214.309,5 218.951,6
Her Ay 205.060,6 209.756,9 214.4253 219.063,3
1. Y1l 797.739,6  846.524,1 894.549,5 941.743,9
2.Y1l 648.737,5 696.711,1 744.751,2  792.609,9
3.Y1l 561.933,4 597.507,7 633.089,2 668.700,3
GNSD(Erteleme + Genisleme)
Her 12 Ay 797.739,6  846.524,1 894.549,5 941.744
Her 6 Ay 797.740,6  846.524,9 894.550,2 941.745,7
Her Ay 797.795,5 846.564,5 894.577,9 941.763,4
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Tablo C.12 : 6 ve Genisleme(-) Parametrelerinin HBS Projesi GNSD’ne Etkisi

Genigleme () %5 %10 %11 %15 %20 %25 %30
1. Y1l 627.092,1 628.608,2 630.202 641.785,3 665.768,1 683.487,3 697.045,7
2.Y1l 627.092,1 628.608,2 630.202 641.785,3 665.768,1 683.487,3 697.045,7
3.Y1l 627.092,1 628.608,2 630.202 641.785,3 665.768,1 683.487,3 697.045,7
GNSD(Erteleme)
Her 12 Ay 627.092,1 628.608,2 630.202 641.785,3 665.768,1 683.487,3 697.045,7
Her 6 Ay 627.092,1 628.608,2 630.202 641.785,3 665.768,1 683.487,3 697.045,7
Her Ay 627.092,1 628.608,2 630.202 641.785,3 665.768,1 683.487,3 697.045,7
1. Y1l 213.891,2 214.097,3 214.299,8 216.296,5 220.347 224.780,8 224.095,9
2.Y1l 103.660,9 116.425,1 118.982,7 129.115,1 141.302,2 151.088,7 155.511,5
3.Y1l 93.937,28 93.941,65 93.954,15 94.261,03 95.735,2 96.824,71 94.802,53
GNSD(Genisleme)
Her 12 Ay 213.891,2 214.098 214.300,6 216.330,8 220.879,2 225.477,5 224.959,9
Her 6 Ay 213.891,2 214.115,5 214.309,5 216.464,3 221.626 226.101,9 228.277
Her Ay 213.891,2 214.140,2 214.425,3 216.895,1 222.306,3 228.274,6  230.089
1. Yil 892.744,2 893.702,8 894.549,5 905.533,1 929.241,6 951.953,1 957.835,7
2.Y1l 734.601,6 741.323,8 744.751,2 765.558,6 801.148,2 829.342,7 845.325,1
3.Y1l 627.100,3 630.508,5 633.089,2 650.368,5 683.145,7 708.538,8 728.128,3
GNSD(Erteleme + Genisleme)
Her 12 Ay 892.744,2 893.702,8 894.549,5 905.535 929.342,2 952.062,5 958.129,9
Her 6 Ay 892.744,2 893.704,8 894.550,2 905.542,5 929.502,6 952.754,9 958.318,5
Her Ay 892.744,2 893.708,1 894.577,9 905.666,3 929.639,7 953.127,3 958.986
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Tablo C.13 : 6 ve (7, /7, ) Parametrelerinin HBS Projesi GNSD ne Etkisi

c
Alt/ Ust Simr %5 %10 %11 %15 %20 %25 %30
/- 627.092,1 628.6084 630.203,7 642.036,1 670.063,9 703.744,3 749.682,9
GNSD(Erteleme) (9/144) 627.092,1 628.608,4 630.203,7 642.026,8  669.448 6982765  729.500
(12/108) 627.092,1 628.608,2 630202 641.7853 665.768,1 683.487,3 697.045,7
/- 213.8912 214.115,5 214.309,5 216.470,5 221.986,7 229.089,4 239.202,9
GNSD(Genisleme) (9/144) 213.8912 214.1155 2143095 216.470,5 221.966,5 228.633,3 236.4463
(12/108) 213.8912 214.1155 2143095 2164643  221.626 226.101,9 228277
-/-) 892.7442 893.705,1 894.552,5 905.869,2 935.107.2 978.703,6 1.026.940
GNSD(Erteleme + Genisleme) (g / 144) 892.744.2 893.705,1 894.552,5 905.857,1 9343053 971.647,5 1.000.661
(12/108) 892.7442 893.704,8 894.550,2 905.542,5 929.502,6 952.754.9 958.318,5
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EKD

Public Function BinomTree(V As Double,
N As Integer,
LowerBound As Double,
UpperBound As Double,
u As Double) As Double()

Dim Tree() As Double

Dim i As Integer

Dim j As Integer

Dim Node As Double

ReDim Tree(N+ 1, N+ 1)

If LowerBound = 0 And UpperBound = 0 Then

Forj=N To 0 Step -1

Fori=0Toj
Tree(i,j))=V* U2 *1i-j))
Next
Next
Else

For j=N To 0 Step -1
Fori=0Toj
Node=V * (u” (2 *i-j))
If Node <= UpperBound And Node >= LowerBound Then
Tree(i, j) = Node
Elself Node > UpperBound Then
Tree(i, j) = UpperBound
Else
Tree(i, j) = LowerBound
End If
Next
Next
End If

BinomTree = Tree
End Function
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Public Function Expand(ProfitTree() As Double, _
Np As Integer,
Rf As Double,
Investment As Double,
PatientNumber() As Double,
RunningCost() As Double,
Improvement() As Double,
X As Double,
Ie As Double, _
ExpandOK() As Byte,
p As Double,
dF As Double) As Double

Dim i As Integer

Dim j As Integer

Dim Value() As Double
Dim ValueEx() As Double

Dim temp As Double
Dim q As Double

ReDim Value(Np + 1)
ReDim ValueEx(Np + 1)

q=1-p
If DISCOUNTIEXPAND Then

'} =N last stage
Fori=0To Np
' If expand option is available
If ExpandOK(Np) = 1 Then
temp = ProfitTree(i, Np) * Improvement(Np) * PatientNumber(Np) - RunningCost(Np)

ValueEx(i) = WorksheetFunction.Max(temp,
temp * (1 +X) - Ie * Exp(Rf * Np * deltaT))

Value(i) = temp

Else
temp = ProfitTree(i, Np) * Improvement(Np) * PatientNumber(Np) - RunningCost(Np)

ValueEx(i) = temp
Value(i) = temp

End If
Next
'any stage
Forj=Np-1ToO0 Step -1:
Fori=0Toj
If ExpandOK(j) = 1 Then

ValueEx(i) = WorksheetFunction.Max(ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j)
- RunningCost(j) + (p * ValueEx(i + 1) + q * ValueEx(i)) * dF, _
(ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j)
- RunningCost(j) + (p * Value(i + 1) + q * Value(i)) * dF) * (1 + X) - Ie * Exp(Rf * j * deltaT))
Value(i) = ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j) - RunningCost(j)
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+(p * Value(i + 1) + q * Value(i)) * dF
Else

ValueEx(i) = ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j) - RunningCost(j)
+ (p * ValueEx(i + 1) + q * ValueEx(i)) * dF

Value(i) = ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j) - RunningCost(j)
+ (p * Value(i+ 1) + q * Value(i)) * dF

End If
Next
Next
Else

'} =N last stage

Fori=0 To Np
' If expand option is available
If ExpandOK(Np) = 1 Then

temp = ProfitTree(i, Np) * Improvement(Np) * PatientNumber(Np) - RunningCost(Np)

ValueEx(i) = WorksheetFunction.Max(temp,
temp * (1 +X) - Ie * Exp(Rf * Np * deltaT))

Value(i) = temp
Else
temp = ProfitTree(i, Np) * Improvement(Np) * PatientNumber(Np) - RunningCost(Np)
ValueEx(i) = temp
Value(i) = temp
End If
Next
' any stage
Forj=Np-1To0 Step -1:
Fori=0Toj
If ExpandOK(j) = 1 Then
ValueEx(i) = WorksheetFunction.Max(ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j)
- RunningCost(j) + (p * ValueEx(i + 1) + q * ValueEx(i)) * dF, _
(ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j)
- RunningCost(j) + (p * Value(i + 1) + q * Value(i)) * dF) * (1 + X) - Ie)

Value(i) = ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j) - RunningCost(j)
+ (p * Value(i + 1) + q * Value(i)) * dF

Else

ValueEx(i) = ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j) - RunningCost(j)
+ (p * ValueEx(i + 1) + q * ValueEx(i)) * dF

Value(i) = ProfitTree(i, j) * Improvement(j) * PatientNumber(j) - RunningCost(j)
+ (p * Value(i+ 1) + q * Value(i)) * dF

End If
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Next
Next
End If

temp = ValueEx(0) - Investment
Erase Value
Erase ValueEx

Expand = temp
End Function

Public Function Defer Expand(ProfitTree() As Double,

N As Integer,
Np As Integer,
Rf As Double, _
Investment As Double,
PatientNumber() As Double, _
RunningCost() As Double,
Improvement() As Double,
X As Double,
Ie As Double, _
ExpandOK() As Byte,
p As Double, _
dF As Double) As Double

Dim i As Integer

Dim j As Integer

Dim Value() As Double

Dim temp As Double

Dim q As Double

ReDim Value(N + 1)

q=1-p

'j =N last stage

Fori=0ToN
Value(i) = WorksheetFunction.Max(0,
DETreeValue(ProfitTree, Rf, Investment, Np, PatientNumber, RunningCost,
Improvement, Ie, X, ExpandOK, i, N, p, dF))
Next

' any stage
Forj=N-1To 0 Step -1:

Fori=0Toj

Value(i) = WorksheetFunction.Max((p * Value(i + 1) + q * Value(i)) * dF, _
DETreeValue(ProfitTree, Rf, Investment, Np, PatientNumber,
RunningCost, Improvement, Ie, X, ExpandOK, i, j, p, dF))

Next

Next

temp = Value(0)
Erase Value

Defer Expand = temp
End Function
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Public Function Defer(ProfitTree() As Double,
N As Integer,
Np As Integer,
Rf As Double,
Investment As Double,
PatientNumber() As Double,
RunningCost() As Double,
Improvement() As Double,
p As Double,
dF As Double) As Double

Dim i As Integer

Dim j As Integer

Dim Value() As Double
Dim temp As Double
Dim q As Double

ReDim Value(N + 1)

q=1-p
'} =N last stage
Fori=0ToN

Value(i) = WorksheetFunction.Max(0, _

DTreeValue(ProfitTree, Rf, Investment, Np, PatientNumber,
RunningCost, Improvement, i, N, p, dF))

Next

'any stage

Forj=N-1To 0 Step -1:
Fori=0Toj

Value(i) = WorksheetFunction.Max((p * Value(i + 1) + q * Value(i)) * dF, _
DTreeValue(ProfitTree, Rf, Investment, Np, PatientNumber,
RunningCost, Improvement, i, j, p, dF))
Next
Next
temp = Value(0)
Erase Value

Defer = temp
End Function
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